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KOMISSION KERTOMUS EUROOPAN PARLAMENTILLE JA NEUVOSTOLLE

OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista 4 paivana
heindkuuta 2012 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
648/2012, sellaisena kuin se on muutettuna asetuksella (EU) N:o 834/2019, 85 artiklan
2 kohdan mukainen kertomus, jossa arvioidaan, onko toteutuskelpoisia teknisia
ratkaisuja kehitetty siihen, etta eldkejarjestelmat voivat siirtéd kateisvaroina ja muina
kuin kateisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina vakuuksina, ja arvioidaan mahdollisten
toimenpiteiden tarvetta téllaisten toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen loytamiseksi
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1. JOHDANTO

Euroopan markkinarakenneasetuksessa (EMIR-asetus), jolla EU:ssa otettiin vuonna 2012
kayttdoén OTC-johdannaissopimuksia koskevat G20-uudistukset, mydnnetaan elékejarjestelmia
yllapitaville  yhteisGille tilapdinen  vapautus  keskusvastapuolimaaritysvelvollisuudesta
tietyntyyppisten OTC-johdannaisten osalta®.

Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaisesti elékejarjestelmia ovat direktiivin 2003/41/EY
6 artiklan a alakohdassa tarkoitetut ammatillisia lisdelakkeitd tarjoavat laitokset, saman
direktiivin 3 artiklassa tarkoitettujen laitosten ammatillisten lisaelékkeiden tarjoamista koskeva
liiketoiminta, direktiivin  2002/83/EY  soveltamisalaan  kuuluvien vakuutusyhtididen
ammatillisten lisdeldkkeiden tarjoamista koskeva liiketoiminta (edellyttden ettd tallaiseen
liiketoimintaan liittyvat varallisuuserdt ja vastuut pidetdan erillddn vakuutusyhtion muista
toiminnoista) sekd muut mahdolliset hyvaksytyt ja valvotut yhteisét tai kansallisesti toimivat
jarjestelyt, joiden ensisijaisena tarkoituksena on tarjota elake-etuuksia.

Tilapdinen vapautus myo0nnettiin, jotta voitaisiin ottaa huomioon téllaisten yhteistjen
liiketoimintamallin erityispiirteet ja vaikutukset, joita pakollisella maéarityksella voisi olla
eldkkeisiin: kuten Euroopan markkinarakenneasetuksen johdanto-osan 26 kappaleessa
muistutetaan, eldkejarjestelmid yllapitavat yhteisot “tyypillisesti minimoivat kéteisvarojensa
osuuden tehokkuuden ja vakuutuksenottajiensa tuoton maksimoimiseksi. Jos téllaisten
yhteisojen edellytetddn maarittdvan OTC-johdannaissopimukset keskitetysti, tuloksena olisi
nain ollen se, ettd ne joutuisivat irrottamaan merkittdvdn osan omaisuuseristaan
kéteisvarallisuudeksi tdyttddkseen jatkuvat keskusvastapuolten vakuusvaatimukset”. OTC-
johdannaissopimusten maarittdminen keskitetysti edellyttdd, ettd kéytettavissa on riittdva maara
kateisvaroja keskusvastapuolten vakuusvaatimusten tayttdmiseksi. Kuten EMIR-kehyksessa
tunnustetaan, mahdollisten vaihtuvia vakuuksia koskevien pyyntojen tayttdmiseksi tarvittavien
suurten kateisvaramadrien pitdminen voi vaikuttaa kielteisesti eldkkeensaajien elaketuloihin.

Europe Economicsin ja Bourse Consultin  komissiolle vuonna 2014 toimittamassa
riippumattomassa tutkimuksessa arvioitiin, millaisia vaihtuvia vakuuksia EU:n elékerahastoilta
voitaisiin vaatia tilanteessa, jossa korkotasossa tapahtuu 1 prosentin muutos. Kun tuloksista
jatetdén pois Yhdistynyt kuningaskunta, joka otettiin vield mukaan tutkimukseen, kavi ilmi, etta

' Asetus (EU) N:o 648/2012.

Vapautus koskee sellaisia OTC-johdannaissopimuksia, jotka objektiivisesti mitattavalla tavalla vahentavat
elakejarjestelmien vakavaraisuuteen suoraan liittyvid sijoitusriskejd. Vapautus koskee myds yhteisoja,
jotka on perustettu korvauksien maksamiseksi téllaisten jarjestelmien jasenille
maksukyvyttomyystapauksessa, sekd eldkejarjestelmia, joilla on vaikeuksia tayttdd vaihtuvia vakuuksia
koskevat vaatimukset (Euroopan markkinarakenneasetuksen 89 artikla).
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vakuuksien maéra olisi 106 ja 133 miljardin euron vélilla ja vieldkin suurempi suuremman
stressin skenaarioissa.

Eurojarjestelma® ja Tanskan keskuspankki ovat hiljattain toteuttaneet lisdd selvityksia®.
Selvityksistd kdy ilmi, ettd Alankomaiden ja Tanskan elékerahastojen — joiden osuus EU:n
eldkerahastojen rahoitusomaisuudesta (pois lukien Yhdistynyt kuningaskunta) on noin 52
prosenttia® — mahdolliset vaihtuvat vakuudet samassa stressiskenaariossa (1 prosentin muutos)
olisivat Alankomaiden osalta alle 53 miljardia euroa ja Tanskan osalta 106 miljardia Tanskan
kruunua (eli noin 14 miljardia euroa), eli jonkin verran pienemmét kuin edell& mainitussa
riippumattomassa tutkimuksessa annetut luvut®. Kéytettavissa olevien kéteissaldojen perusteella
kaikkien euroalueen eldkerahastojen kateisvarojen kokonaisvaje voisi olla jopa 17 miljardia
euroa.’

Vastaavat korkotason, kulujen ja riskien muutokset eivat koskisi ainoastaan elakejérjestelmid,
vaan vaikuttaisivat myos muihin keskitettyd maaritysta kayttaviin finanssialan yrityksiin (esim.
sijoitusrahastoihin ja vakuutusyhtidihin), ja hyvaksyttdvan vakuuden puuttumisesta johtuvia
maksukyvyttomyysriskeja voi syntyd myos kahdenvéliseen johdannaiskauppaan, ei ainoastaan
keskitetyn méaarityksen yhteyteen. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen kuitenkin toteaa
ensimmaisessé tata aihetta késittelevassa kertomuksessaan, ettd elékejarjestelmien kyky
vahentad naitd riskeja joustavilla sijoitusstrategioilla, vastuitaan vastaavien sijoitusten
saatavuudella ja likviditeetin saatavuudella ndyttéda olevan rajallisempi, kuten jaljempéana kay
ilmi.

Tilapaiselld vapautuksella oli tarkoitus antaa tarvittava aika sellaisen sopivan teknisen ratkaisun
Ioytdmiseksi, jonka avulla eldkejarjestelmat voisivat madrittdd johdannaissopimukset
keskitetysti  keskusvastapuolessa samalla, kun valtetddn olennaiset haittavaikutukset
elakkeensaajien tuloihin. EMIR-kehyksessa elakejarjestelmien OTC-johdannaisia koskevaan
liiketoimintaan sovelletaan jo — asiaankuuluvia kynnysarvoja noudattaen — 11 artiklassa
esitettyja madarittamattdmien OTC-kauppojen toiminnallisen riskin pienentdmistd koskevia
vaatimuksia ja vakuusvaatimuksia, joita alettiin soveltaa vaiheittain vuonna 2017% néilla
vaatimuksilla pyritddn puuttumaan muiden kuin keskusvastapuolten maarittdmiin johdannaisiin
liittyviin riskeihin ja kannustamaan samalla keskitettyyn maéaritykseen. Eldkejarjestelmiin
sovelletaan myds Euroopan markkinarakenneasetuksen raportointivelvollisuuksia.

Vaikka elakejarjestelmien ja muiden sidosryhmien kanssa kaydyt keskustelut vahvistavat, etta
eldkejarjestelmét haluavat méaarittdd kaupat keskusvastapuolissa ja tekevatkin jo niin joissain
tapauksissa, pakolliseen madritykseen liittyy yhé haasteita. Vapautusta
keskusvastapuolimadrityksestd on ndin ollen jatkettu vuosien mittaan, koska toteutuskelpoista
teknisté ratkaisua ei ole 1oytynyt. EMIR REFIT -asetuksessa, joka tuli voimaan kesékuussa

Euroopan keskuspankki, Financial Stability Review, toukokuu 2020. Alankomaiden elékerahastoja
koskevat arviot ovat 36 ja 47 miljardin euron vélilld&. Kun otetaan huomioon, ettd Alankomaiden
eldkerahastojen osuus euroalueen elékerahastojen koronvaihtosopimuksista on noin 89 prosenttia, kaikkia
euroalueen elékerahastoja koskevien vakuuspyyntdjen arvioidaan olevan 40-53 miljardia euroa.

Danmarks Nationalbank, “Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise”,
marraskuu 2019.

Euroalueen vuoden 2019 lopun tilinpaatdsten perusteella.

Vastaavat luvut olivat noin 60 miljardia euroa Alankomaiden osalta ja 27 miljardia euroa Tanskan osalta.
Arviot Alankomaiden eldkerahastojen kéteisvajeesta ovat 6 ja 15 miljardin euron valilla. Kun otetaan
huomioon, ettd Alankomaiden eldkerahastojen osuus euroalueen eldkerahastojen koronvaihtosopimuksista
on noin 89 prosenttia, euroalueen kaikkien elédkerahastojen kateisvaje voisi olla jopa 17 miljardia euroa.
Komission delegoitu asetus (EU) N:o 2016/2251.


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

2019, vapautusta jatketaan kesdkuuhun 2021, ja sitd voidaan jatkaa komission delegoiduilla
séadoksilla viela kahdesti, enintdan yhdella vuodella kerrallaan. Asetuksen lopullisena
tavoitteena on kuitenkin toteuttaa elékejarjestelmien keskusvastapuolimaaritys mahdollisimman
pian, ottaen huomioon, ettd nykyisen saantely- ja markkinakehityksen ansiosta
markkinaosapuolten  pitdisi  pystyd  kehittdm&&n  sopivia  ratkaisuja  (Euroopan
markkinarakenneasetus, johdanto-osan 30 kappale). Keskusvastapuolten, maaritysosapuolten ja
eldkejarjestelmien edellytetddn tekevan parhaansa téllaisten ratkaisujen kehittdmisen
edistdmiseksi.

EMIR REFIT -asetuksen 85 artiklassa komissiota edellytetddn laatimaan vuosittain
vapautuksen soveltamisalan lopulliseen laajentamiseen saakka kertomus, jossa arvioidaan
”onko toteutuskelpoisia teknisid ratkaisuja kehitetty siihen, ettd eldkejirjestelmédt voivat siirtda
kateisvaroina ja muina kuin kateisvaroina olevia vakuuksia vaihtuvina vakuuksina, ja
arvioidaan mahdollisten toimenpiteiden tarvetta téllaisten toteutuskelpoisten teknisten
ratkaisujen 10ytdmiseksi”.

Asetuksessa saadetddn myds, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen toimittaa
yhteisty0ssa pankkiviranomaisen, vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen, ja
jarjestelmériskikomitean kanssa komissiolle vuosittain kertomuksen, jossa arvioidaan tat4 asiaa.
Komissio sai arvopaperimarkkinaviranomaisen ensimmaisen kertomuksen huhtikuussa 2020.
Kertomuksen liséksi arvopaperimarkkinaviranomainen kaynnisti  julkisen kuulemisen
saadakseen lisad tietoa sidosryhmiltd, jotta se voisi toimittaa komissiolle toisen, kattavamman
kertomuksen joulukuuhun 2020 mennessa. Arvopaperimarkkinaviranomaisen kattava kertomus
ei siis ole saatavilla timéan Euroopan komission kertomuksen laatimishetkelld, eik& sitd néin
ollen voida siséllyttdd kertomukseen.

EMIR REFIT -asetuksessa myds valtuutetaan komissio asettamaan asianomaisten sidosryhmien
edustajista koostuva asiantuntijaryhmé valvomaan niiden toimia ja arvioimaan edistymista
toteutuskelpoisten teknisten ratkaisujen kehittdmisessa. Tahén asiantuntijaryhmaan, joka jatkaa
edeltdjansd (elakerahastoja kasitteleva komission korkean tason ty6ryhmad) tyotd, kuuluu
keskusvastapuolten, mééaritysosapuolten, elékejérjestelmien, keskuspankkien ja muiden asian
kannalta merkittavien sidosryhmien edustajia. Asiantuntijaryhmé on kokoontunut kahdesti,
lokakuussa 2019 ja huhtikuussa 2020 (neuvottelupuhelun valitykselld), ja kokoontuu
jatkossakin kuuden kuukauden valein. Komissio tukeutuu jatkossakin asiantuntijaryhman
tyohon laatiessaan kertomuksiaan lainséatdjille.

KERTOMUKSEN TARKOITUS

Talla kertomuksella komissio taytta sille Euroopan markkinarakenneasetuksen 85 artiklassa
asetetun velvoitteen.

Kertomuksessa otetaan asianmukaisesti huomioon Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
ensimmainen kertomus seka asiantuntijaryhmassa kaydyt keskustelut. Kuten edella on mainittu,
arvopaperimarkkinaviranomaisen kaynnistdman julkisen kuulemisen tulokset otetaan huomioon
komission toisessa kertomuksessa, joka on tarkoitus julkaista ensi vuonna.

Tassd kertomuksessa esitetddn analyysi  tarkeimmistda  sidosryhmien  yksildimista
eldkejarjestelmien keskusvastapuolimaaritykseen liittyvistd ongelmista sekd tdh&n mennessa
tarkastelluista ratkaisuista. Kuten edella mainittiin, vapautus keskusvastapuolimaérityksesta on



voimassa vuoden 2021 kesakuuhun asti. Tatd méaaraaikaa silmalla pitden téssa kertomuksessa
pyritddn saattamaan Euroopan parlamentti ja neuvosto ajan tasalle alalla saavutetusta
edistyksesté. Tarkoituksena on myds maarittaa lisaselvityksia vaativia nakdkohtia, jotta voidaan
edistad toteutuskelpoista ja kestavéa ratkaisua keskusvastapuolimaéritykseen.

PAAASIALLISET HAVAITUT ONGELMA-ALUEET
3.1 Taustatietoa eldkejarjestelmien liiketoimintamallista ja johdannaisten kaytdsta

Eurooppalaiset eldkejérjestelmat toimivat aktiivisesti OTC-johdannaismarkkinoilla, erityisesti
joissakin jésenvaltioissa (esim. Alankomaissa ja Tanskassa). Ne kéyttavat tallaisia johdannaisia
suojatakseen vastuitaan erilaisilta riskeiltd, muun muassa korkojen ja inflaation volatiliteetilta,
ja viime kédessd suojatakseen itsedan vakavaraisuuteen liittyvilta riskeiltd. Eldkerahastojen
vastuilla nykyisia ja tulevia eldkkeensaajia kohtaan on pitkét erddntymisajat, ja niilla on oltava
vastineenaan pitkaaikaisia omaisuuserid. Tallaiset omaisuuserat ovat tavallisesti valtioiden ja
yritysten liikkeeseen laskemia joukkovelkakirjalainoja. Vastuiden tdysiméardinen suojaaminen
joukkovelkakirjalainoilla ei kuitenkaan ndytd olevan toteutuskelpoinen vaihtoehto EU:n
elakejarjestelmille, koska tdhén sopivia joukkovelkakirjalainoja on saatavilla vain rajallisesti.
Liséksi johdannaiset voivat tarjota paremman vastineen eldkejarjestelmien vastuille, koska
swap-sopimuksia kaytetaan usein téllaisten vastuiden diskonttaamiseen
arvonmadritystarkoituksia varten. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen on raportoinut,
ettd EU:n eldkejarjestelmien tilanne eroaa tdssé suhteessa Yhdysvaltojen eldkerahastojen
tilanteesta, koska viimeksi mainitut tukeutuvat riskiltd suojautumisessa enemman pitkaaikaisiin
omaisuuseriin, kuten valtioiden ja yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin.
Yhdysvaltojen elékerahastojen vastuilla on tavallisesti lyhemmat erdéntymisajat kuin EU:n
elakejarjestelmien vastuilla, ja niiden vastuut diskontataan tavallisesti kayttamalla AA-
luokitettujen yritysjoukkovelkakirjalainojen tuottoa. Yhdysvaltain yritysvelkakirjamarkkinat
ovat myds laajemmat. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen toteaa, ettd tasta syystd
elakejarjestelmilla nayttaa olevan rakenteellinen tarve ryhtya OTC-johdannaiskauppoihin.

Elékejérjestelmien johdannaissalkku on tavallisesti laaja, pitk&aikainen ja yksisuuntainen, ja
alan kokonaispositiot muodostavat arvopaperimarkkinaviranomaisen mukaan mahdollisen
jarjestelmériskin.

Johdannaistyyppeind elékejarjestelmét kayttavét laajasti pitk&aikaisia koronvaihtosopimuksia:
DTCC:n EMIR-asetusta koskevien vuoden 2015 tietojen mukaan noin 20 prosentilla sellaisista
koronvaihtosopimuksista, joissa vahintdén toinen vastapuoli oli EU:n vakuutuksenantaja tai
eldkerahasto, oli 30 vuoden erééntymisaika, kun taas maailmanlaajuisesti vastaavan osuuden
keskiarvo oli alle 10 prosenttia’. Koronvaihtosopimukset ovat johdannaislaji, johon sovelletaan
Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaista maaritysvelvollisuutta. Elékejarjestelmét kayvat
johdannaiskauppaa kahdenvalisesti tai méarittavat kaupat keskusvastapuolessa tavallisesti
asiakkaana tai mééritysosapuolena.

On huomionarvoista, ettd eldkejarjestelmét ja markkinat ovat EU:ssa varsin monipuoliset:
joissain jasenvaltioissa toisen pilarin elékejarjestelmét ovat kehittyneemmat kuin toisissa, ja
etuusperusteiset eldkerahastot ovat yleisempid; toisissa taas vallitsevana mallina on
maksuperusteinen jarjestelma. EU:n suurimmat elakejarjestelmamarkkinat ovat Alankomaissa,

Euroopan jarjestelmariskikomitea, Occasional Paper Series 11, 2016.
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jossa omaisuuserien keskimaarainen suhde BKT:hen on 173,3 prosenttia, ja Tanskassa, jossa
vastaava suhde on 198,6 prosenttia vuoden 2018 lopun tietojen mukaan. Myds Irlannissa on
kaytossa samanlaisia jarjestelmid. Tallaisissa maissa yksityisilla elékejarjestelmilla on
merkittavéa rooli eldakkeensaajien elédketulojen muodostumisessa.

3.2 Elakejarjestelmien keskusvastapuoliméaaritykseen liittyvat ongelmat

Suurin todettu elakejarjestelmien keskusvastapuolimééritykseen liittyvd ongelma on se, ettd
keskusvastapuolimaarityksesséd vaihtuvat vakuudet on annettava kéteisend. Komission
osallisryhméssd kaydyissd keskusteluissa on kaynyt ilmi, ettd tdma on eldkejarjestelmien
kannalta ongelmallista stressikausien markkinaolosuhteissa.

Keskusvastapuolimé&aritykseen perustuvassa mallissa keskusvastapuolet pyytévét osapuolilta
vaihtuvat vakuudet hyvityksend niiden hoitamien johdannaispositioiden markkina-arvon
muutoksista. N&in keskusvastapuolet ovat aina turvassa markkinoiden vaihteluilta, ja
markkinatoimijat eivdt kasaa ajan mittaan suuria tappioita suhteessa keskusvastapuolessa
madritettyyn salkkuunsa. Keskusvastapuoli laskee tappiot ja voitot ja vaihtaa ne paivittain
markkina-arvoon arvostamiseen perustuvan menettelyn kautta. Kateisvarat tayttavat parhaiten
vaihtuvien vakuuksien tehtavén, koska ne minimoivat mahdolliset arvonalennusriskit ja koska
niiden siirto on lopullinen. Kateisvarojen kéytto vaihtuvina vakuuksina on myds operatiivisesti
vdhemman monimutkaista, ja se on yhdenmukaista Euroopan markkinarakenneasetuksen
mukaisesti madritetyn keskusvastapuolten likviditeettiriskin hallintaa koskevan lahestymistavan
kanssa'’.

Tama tarkoittaa sitd, ettd selvitdkseen téllaisista pyynndistd maaritysosapuolilla on oltava
kaytossaan riittdvasti kateisvaroja. Jos ndin ei ole, eikd maéaritysosapuoli pysty antamaan
vaihtuvia vakuuksia asianmukaiseen aikaan, keskusvastapuoli ilmoittaa sen olevan
maksukyvyton, mika kaynnistdd maksukyvyttdmyyttd koskevat menettelyt sen Kirjanpidon
uudelleentasmayttamiseksi. Liséksi vaihtuvat vakuudet on annettava keskusvastapuolelle
lyhyen ajan siséll4, mika aiheuttaa lisaa operatiivisia hankaluuksia''.

Kaéteisvarallisuudella on suuri vaihtoehtokustannus, koska se ei ole yhté tuottavaa kuin muut
omaisuuserét, eikd se riitd tasapainottamaan eldkejarjestelmien vastuiden erdéntymisaikoja,
mika altistaa ne varojen ja vastuiden epétasapainolle. Suuren kéateisvarallisuuden pitdminen
muiden, paremmin tuottavien omaisuuserien sijasta vahentaa eldkkeensaajille tulevaa tuottoa ja
vaikuttaa eldkejarjestelmien varojen allokointiin. Eldkerahastot eivét tavallisesti pidakaan
paljon kéateisvarallisuutta, kuten kdy ilmi OECD:n vuosittain julkaisemista eldkkeitd koskevista
maailmanlaajuisista tilastoista.

Kéteisvaroina annettavien vaihtuvien vakuuksien ongelma voi osoittautua haastavaksi
erityisesti stressikausien markkinaolosuhteissa yhdessd nousevien korkojen kanssa, koska
silloin keskusvastapuolten eldkejarjestelmille esittdmét vaihtuvia vakuuksia koskevat pyynnot
voivat kasvaa merkittavésti.
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Kaéteisvaroina annettujen vaihtuvien vakuuksien ansiosta keskusvastapuolet voivat myds olla varmoja
kyvystaan arvostaa liiketoimensa oikein, ja kateisvarojen kayttd onkin madritettyjen swap-sopimusten
markkinoiden kaikkien markkinatoimijoiden noudattama markkinakéytantd maéritettyjen swap-sopimusten
osalta.

Paivansisdisten vakuuspyyntojen osalta jotkin keskusvastapuolet hyvéksyvéat vakuudeksi arvopapereita
kateisvarojen sijasta. Paivan lopun vakuuspyynnot on kuitenkin taytettdva kateisvaroilla.
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Suuria vaihtuvia vakuuksia koskevia pyyntéja voi esiintyd my6ds muissa Kkuin
keskusvastapuolten méarittamissé kaupoissa, jollaisiin eldkejérjestelmat nykyisin osallistuvat.
Néiden yhteydessa elakejarjestelmét voivat kuitenkin antaa vaihtuvat vakuudet myds muussa
muodossa kuin kateisvaroina, esimerkiksi korkealaatuisina valtion joukkovelkakirjoina
(omaisuuserd, joita eldkerahastoilla on tavallisesti runsaasti), vaikkakin viime aikoina
elakejarjestelmiltd on saatettu alkaa pyytaa vaihtuvia vakuuksia kateisvaroina yhd useammin
my0s kahdenvélisissa kaupoissa.

On huomattava, ettd EMIR-sddntelykehyksen perustana on pyrkimys edistda
keskusvastapuolimadritystd myos tekemalld kahdenvalisista kaupoista vahemmén houkuttelevia
téllaisiin kauppoihin liittyvien riskien vuoksi: tdman ja muun saantelyyn liittyvan kehityksen
yhdesséd markkinavoimien kanssa odotetaan johtavan keskusvastapuolessa madritettyjen
johdannaisten maarén lisddntymiseen ja mahdollisesti madritetyn osuuden parempaan
hinnoitteluun suhteessa muiden kuin keskusvastapuolen méarittdmien johdannaisten osuuteen.
Kuten edelld  mainittiin, jotkin  eldkerahastot ovatkin jo alkaneet  kayttaa
keskusvastapuolimaaritystd vapaaehtoisesti ja valikoivasti.

On huomattava, ettd yleisesti ottaen eldkejdrjestelmat madrittdvat kaupat epésuorasti
madritysosapuolten  asiakkaina todenndkdisemmin  kuin  keskusvastapuolen suorana
madritysosapuolena, mité tarkastellaan lisaa jéljempéna.

Edella mainitut seikat tarjoavat taustan niille ominaisuuksille, joita
keskusvastapuolimaaritykseen liittyvdan ongelman mahdollisella ratkaisulla tulisi olla:
ratkaisulla olisi loydettdva oikea tasapaino rahoitusvakauden tavoitteen ja elakejarjestelmien
kustannuksiin liittyvan toteutettavuuden valilla niin, ettd ratkaisu ei vaikuta liikaa elékeléisten
etuuksiin. Ratkaisun olisi oltava riittdvan vakaa my®s stressikausien markkinaolosuhteissa.

3.3 Tahan mennessa tarkastellut mahdolliset ratkaisut

Keskustelu eldkejarjestelmien keskusvastapuolimaarityksestad on johtanut vuosien mittaan eri
lahestymistapojen tarkasteluun. Komissio toimitti Euroopan markkinarakenneasetuksen
mukaisesti vuonna 2015 tit4 aihetta koskevan kertomuksen, jossa hahmoteltiin joitakin
mahdollisia ratkaisuja ja jossa tultiin siihen paatelmaan, etté toteutuskelpoista teknista ratkaisua
ei ole kehitetty.

Téhan asti tarkastelluissa vaihtoehdoissa on keskitytty siihen, kuinka eldkejarjestelmét voisivat
antaa keskusvastapuolelle vaihtuvat vakuudet turvallisella ja kustannustehokkaalla tavalla.
Komission vuoden 2015 kertomuksessa kuvatussa ensimmaisessa vaiheessa tarkasteltiin,
voisivatko keskusvastapuolet hyvéksya vaihtuviksi vakuuksiksi muuta kuin kéteisvaroja,
esimerkiksi korkealaatuisia valtion joukkovelkakirjoja. On kuitenkin yleisesti tunnustettu, etta
téllaista l&dhestymistapaa olisi vaikea noudattaa, koska se edellyttdisi keskusvastapuolia
hoitamaan kateisvarallisuudeksi muutettavaa joukkovelkakirjasalkkua siihen liittyvine
riskeineen, miké saattaisi vaaristaa niiden roolia valittajana, jonka kirjanpito on tasattu.

Tastd syystd talld hetkelld tarkastellaan toista vaihtoehtovalikoimaa, jossa eldkejérjestelmat
voisivat vaihtaa joukkovelkakirjansa ké&teisvarallisuudeksi tayttddkseen keskusvastapuolen
vakuuspyynnot (vakuuksien muuntaminen). Alan sidosryhmien viime vuosina tarkastelemissa
ja kehittdmissd mahdollisissa ratkaisuissa onkin keskitytty tapoihin, joilla eldkejarjestelmét
voisivat toteuttaa vakuuksien muuntamisen tehokkaasti.

Maadritysosapuolten toteuttama vakuuksien muuntaminen




Maaritysosapuolet, kuten pankit, voivat tavallisesti tarjota asiakkailleen, eldkerahastot mukaan
lukien, vakuuksien muuntamispalveluja “takaisinostosopimusten avulla. Useimmat
keskusvastapuolimadritystd  kayttdvat  eldkejarjestelmat  tekevatkin - nykyisin  niin
madritysosapuolten asiakkaina ja mahdollisesti jatkavat tatd myds, kun maéaritys tulee
pakolliseksi. Takaisinostotransaktiossa yksi osapuoli myy omaisuuseran toiselle osapuolelle ja
sitoutuu ostamaan Kyseisen omaisuuseran takaisin sovittuun hintaan myohempéné ajankohtana.
Omaisuusera on tavallisesti joukkovelkakirja, ja se toimii vakuutena, joka suojaa kateisvarat
lainaksi antanutta osapuolta vastapuoliluottoriskiltd. Takaisinostosopimuksia voidaan néin ollen
kayttdd muuntamaan joukkovelkakirjoja kateisvarallisuudeksi vaihtuvien vakuuksien antamisen
yhteydessd. Lisdetuna tdssd on se, ettd joukkovelkakirjojen tarjoaja séilyttaa
joukkovelkakirjojen omistuksen itsellaan ja saa yha niiden tuoton pidemmalla aikavalilla.

Suuret pankkiryhmat toimivat tavallisesti aktiivisesti takaisinostosopimusmarkkinoilla. On
kuitenkin nostettu esiin joitakin tekijoitd, jotka vahentavat téllaisten transaktioiden
houkuttelevuutta ~ mééritysosapuolten  nékdkulmasta. Monet  markkinatoimijat  ovat
huomauttaneet, ettd Basel |l -jarjestelmdn mukaisen vahimmaisomavaraisuusasteen
muodostaminen teki takaisinostosopimuksiin ryhtymisestd vdhemman houkuttelevaa, koska
téllaisten transaktioiden kate on alhainen, ja ne laajentavat pankkien tasetta ja kasvattavat ndin
ollen suhteen nimittajaa. Tamén vuoksi pankeilla on oltava paljon ensisijaista padomaa, jotta ne
voivat tayttdd vaatimuksen. Samansuuntaisia pohdintoja esitetddn globaalia rahoitusjérjestelmaa
kasittelevan komitean (Committee on the Global Financial System) wvuoden 2017
takaisinostomarkkinoita koskevassa analyysissi®, jossa kiinnitettdan huomiota mahdolliseen
kompromissiin pankkien taseiden kokoon keskittyvien s&antelyuudistusten (joilla pyritdan
rajoittamaan liiallista vivutusta) ja takaisinostosopimusten saatavuuteen liittyvien seurausten
(myos loppukayttajien osalta) vélilla.** EU:n takaisinostomarkkinoiden volyymit ovat kuitenkin
olleet kasvussa viime vuosina®, ja EKP:n analyysin mukaan siantelyuudistusten tahattomien
seurausten vaikutukset euroalueen pankkien takaisinostopalvelujen tarjontaan eivat ole olleet
merkittavia'.

Lisdksi se, millaiseksi  vahimmaisomavaraisuusaste alun perin  laadittiin, teki
madrityspalveluiden tarjoamisesta asiakkaille vahemman houkuttelevaa pankkien kannalta,
koska asiakkaiden antamia vakuuksia ei voitu kayttda tasapainottamaan vastuun maaraa (mika
vaikuttaisi suhteen nimittagjaan). Vuonna 2019 Baselin  komitea' ehdotti, ettd
vahimmaisomavaraisuusasteen laskentatapaan tehtdisiin - muutoksia, jottei asiakkaalle
tarjottavista maéadrityspalveluista rankaistaisi kohtuuttomasti. N&m& muutokset on otettu
huomioon tarkistetussa vakavaraisuusasetuksessa (CRR2), joka tuli voimaan viime vuoden
kesakuussa.
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Myds muut kuin maéritysosapuolena olevat pankit voivat tarjota téllaista palvelua elékejérjestelmille.
CGFS, “Repo market functioning”, 2017.

Analyysin mukaan vélityskapasiteetin supistuminen voi vdhentdd myds takaisinostomarkkinoiden kykya
vastata kysyntdén tulevina stressikausina. Takaisinostomarkkinoiden toiminnan supistuminen voi aiheuttaa
hairiditd kateis- ja johdannaismarkkinoilla ja vahent&a rahoituslaitosten kykyd muuttaa omaisuuserénsé
rahaksi. Rahoitusjéarjestelmén vakaudelle ja reaalitaloudelle stressikausina aiheutuvien kustannusten
lagjuus voi olla kaiken kaikkiaan merkittadvd, vaikkakaan téllaiset tilanteet eivdt ole toteutuneet
merkittdvassd laajuudessa lahimenneisyydessé. Takaisinostomarkkinoiden mukautuminen voi véhentaa
joidenkin loppukayttajien kustannuksia, mutta se voi myds tuoda mukanaan uusia riskeja.

ICMA, joulukuu 2019, European Repo Market Survey.

EKP, Financial Stability Review, 2017.

Baselin pankkivalvontakomitea, “Leverage ratio treatment of client cleared derivatives”, 2019.
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https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf

Vahimmaisomavaraisuusastetta muutettiin my6ds takaisinmyyntisopimusten kohtelun osalta.
N&mé& muutokset voivat osaltaan kannustaa pankkeja tarjoamaan asiakkaille maarityspalveluja
ja mahdollisesti takaisinostosopimusten valittdmista, miké tukisi myos
takaisinostomarkkinoiden likviditeettid. Tallaisten muutosten vaikutusta on vield arvioitava.

Lisdksi on ilmaistu huolia takaisinostomarkkinoiden kyvystd vastata kaikkien
elakejérjestelmien kateisvarojen kysyntadn erityisesti stressiaikoina. Taté kasitellaan tarkemmin
jaljempéna.

Vakuuksien muuntaminen madaritettyjen takaisinostosopimusten markkinoiden kautta

Viime vuosina jotkin keskusvastapuolet ovat kehittdneet elakejarjestelmien keskitetyn
madrityksen tueksi uusia malleja, jotka perustuvat siihen, ettd eldkejarjestelmien paéasya
keskusvastapuoliin ja méaritettyjen takaisinostosopimusten markkinoille helpotetaan. Téhén voi
siséltya padsy myos méaaritettyjen OTC-johdannaisten markkinoille. N&ita malleja on kehittanyt
EU:ssa ainakin yksi keskusvastapuoli, ja komission tietojen mukaan my6s muut
keskusvastapuolet ottavat todennikoisesti kayttoon samanlaisia malleja'®. Tassa kehyksessa
elakejérjestelmét ovat suorassa sopimussuhteessa keskusvastapuoleen, ja niitd “avustaa” (tai
”sponsoroi” muulla tavalla) jokin maéritysosapuoli (tavallisesti pankki), joka toimii
madritysedustajana ja helpottaa elékejarjestelmien keskusvastapuolimééaritystd esimerkiksi
suorittamalla maksuja  keskusvastapuolen  maksukyvyttomyysrahastoon, harjoittamalla
maksukyvyttdmyyden hallinnointia ja tarjoamalla muita palveluja (vakuuden hallinnointia jne.).

Naméa mallit eivét itsessddn poista kateisvaroina annettavien vaihtuvien vakuuksien tarvetta
madritettyjen OTC-johdannaisten yhteydessd, mutta ne helpottavat eldkejarjestelmien péaasya
takaisinostomarkkinoille. Téllaisilla "helpotetun osallistumisen” malleilla pyrittdisiin myos
lieventamaan joitakin asiakkaille tarjottavan madrityksen rajoitteista, kuten sen keskittymista
EU:ssa vain muutamalle maaritysosapuolelle tai asiakkaiden positioiden siirrettavyyteen
liittyvaa ongelmaa maéaritysosapuolen maksukyvyttdmyystapauksessa. Pankkien nakékulmasta
tallaisten mallien pitdisi osoittautua padomavaatimusten osalta vahemman vaativiksi kuin
perinteiset asiakkaille tarjottavat maaritystoiminnot.

Komission tietojen mukaan markkinoiden kiinnostus téllaisen mallin kehittdmist4 kohtaan on
kasvanut ajan mittaan hieman, mutta vain muutamat, tyypillisesti suuret, eldkejarjestelmat ovat
toistaiseksi alkaneet kayttaa tallaista palvelua. Yksi ilmeinen syy saattaa olla se, ettd suora
suhde keskusvastapuoleen voi vaatia markkinatoimijoilta — sekd eldkejarjestelmilta etta
madritysosapuolilta — lisdd operatiivisia ja oikeudellisia valmiuksia sekd lisdd investointeja.
Lisaksi komission osallisryhmdin osallistuvat eldkerahastot ovat raportoineet, ettd téllaiset
mallit ovat yleisesti vain suurten elékejarjestelmien kaytettavissd, ettd vain harvat pankit
tukevat niitd talld hetkelld ja ettd niitd kayttdvat eldkerahastot ovat yh& riippuvaisia
madritysosapuolen halukkuudesta tarjota niihin liittyvié palveluja.

International Swaps and Derivatives Associationin (ISDA) ja Pensions Europen vuonna 2018
yhdessé laatiman asiakirjan mukaan® markkinat suhtautuvat mielenkiinnolla suoran
osallistumisen tai ’helpotetun” osallistumisen malleihin myos siksi, ettd ne voivat olla pankeille
houkuttelevampia kuin perinteiset asiakasmaarityssuhteet. Taysimaardinen suora jasenyys

18

19

Komission kéytdssa olevien tietojen perusteella EU:n ulkopuolella LCH Ltd (Yhdistynyt kuningaskunta),
Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada) ja DTCC FICC (Yhdysvallat) ovat alkaneet tarjota
ostopuolen takaisinostoméaarityspalveluja.

Pensions Europe ja ISDA, yhteisasiakirja “Potential demand for clearing by EU Pension Funds”, 2018.
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vaikuttaa olevan haastavaa useista syistd (muun muassa tarve tayttdd keskusvastapuolen
osallistumisvaatimukset ja maksukyvyttémyysrahastomaksut sek& operatiivisen valmiuden
tarve). Helpotetun padsyn mallit voivat olla keino paastd lahemmaés téata tavoitetta. Komission
osallisryhmé&an osallistuvien elédkerahastojen mukaan joitakin lisdparannuksia tarvittaisiin viela.

Takaisinostomarkkinoiden tarkastelu

Yleisesti  ottaen  eldkejérjestelmat  pitdvat  takaisinostomarkkinoita  hyodyllisend
maksuvalmiustarpeidensa  kattamisen vélineend, ja Euroopan komission asettaman
asiantuntijaryhmén keskusteluissa naita markkinoita on yleisesti kuvailtu vaihtuviin vakuuksiin
liittyvén ongelman kokonaisratkaisun yhtend mahdollisena osana.

Alalla on kuitenkin yh& huolia siitd, kykenevatkd takaisinostomarkkinat kattamaan
kateisvarojen  kokonaiskysynnan  stressikausien markkinaolosuhteissa, kun kaikkien
eldkejarjestelmien on suoritettava méaéritys ja takaisinostomarkkinoilla on todenndkoisesti
painetta vastata suureen likviditeetin kysyntddn — eikd ainoastaan eldkejarjestelmien taholta.
Lisdksi pankit eivat stressiaikoina ole vélttamattda aina halukkaita tarjoamaan
takaisinostosopimuksia eldkejarjestelmille  lainkaan tai samassa maérin. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen on huomauttanut, ettd useat naista nakdkohdista sekd muista
nakokohdista liittyvat pankkien ja niiden asiakkaina olevien eldkejarjestelmien
kokonaisliikesuhteeseen. Jos eldkejarjestelmét eivat voi kayttdd takaisinostomarkkinoita
stressiolosuhteissa, ne eivat vélttamatta pysty tayttdmaan keskusvastapuolten vakuuspyyntdja ja
voivat jopa aiheuttaa laajempia rahoitusvakauteen liittyvid ongelmia. Téssé yhteydessa voisi
osoittautua hyddylliseksi, jos pankeilla ja elakejarjestelmilla olisi mahdollisuus muodostaa
vélilleen erilaisia maksuvalmiusjarjestelyjéa.

Keskitetysti méaaritettyjen takaisinostosopimusten markkinoilla pitéisi olla se etu, ettd ne ovat
likvidimpej& kuin kahdenvaliset markkinat, koska pankit ovat periaatteessa halukkaampia
kaymaéan kauppaa  madritetyilld  takaisinostosopimuksilla ~ kuin  kahdenvalisilla
takaisinostosopimuksilla — eikd vdhiten siksi, ettd ne voivat nettouttaa positionsa
keskusvastapuolessa. CGFS:n  mukaan (2017) keskusvastapuolten kautta tehtyjen
takaisinostosopimusten osuus on kasvanut euroalueella viime vuosina, koska ne ovat
houkuttelevia taseenhoidon kannalta, ja niiden osuus euroalueen takaisinostomarkkinoiden
volyymistd on 50-60 prosenttia. My0s joidenkin keskusvastapuolten kehittdmia toimia, joilla
pyritddn ~ mahdollistamaan  loppukéyttdjien  suora  osallistuminen  mééritettyjen
takaisinostosopimusten jarjestelmiin, on tarkasteltava samasta ndkokulmasta. Eldkejarjestelmat
ovat raportoineet, ettd médritettyjen takaisinostosopimusten markkinat voivat tarjota lisaa
kapasiteettia suhteessa kahdenvalisiin takaisinostosopimuksiin, mutta niilld on myds edelld
mainitut rajoitteet.

Yleiskatsauksen Euroopan takaisinostomarkkinoiden toimintaan tarjoaa International Capital
Markets Association (ICMA), jonka takaisinostomarkkinoita kasittelevdssa vuoden 2019
markkinatutkimuksessa arvioidaan naiden markkinoiden kooksi 8310 miljardia euroa®.
Takaisinostomarkkinoita késittelevdt ICMA:n vuosien 2018 ja 2019 markkinatutkimukset
vahvistavat, ettd Euroopan takaisinostomarkkinoiden katsotaan toimivan yleisesti ottaen hyvin,
ja ne wvoivat ndin ollen mahdollisesti toimia vakuuksien muuntamisen kanavana.
Takaisinostomarkkinat ovat kuitenkin neljanneksen lopussa ja vuoden lopussa véhemman

2 Tytkimukseen osallistuneiden 58 rahoituslaitoksen tilinpidossa  olevien takaisinosto-  ja

takaisinmyyntisopimusten arvon perusteella.



likvidit, koska pankeilla on tapana sulkea takaisinostopositionsa raportoinnin maaraajan
lahestyessé. Tallaisten sadnnollisten supistumien laajuus on pienentynyt viime vuosina, ja sen
odotetaan pienentyvan tulevaisuudessa lisad osittain sen ansioista, ettd EU:ssa on pantu
tdytdntoon Baselin  komitean viimeaikaisia suosituksia, joilla pyritddn véhentdmaan
neljanneksen lopun ja vuoden lopun volatiliteettia.

ICMA on tehnyt analyysin my6s* covid-19-kriisin aikana markkinoilla tapahtuneesta
viimeisimmasta kehityksestd. Taman tutkimuksen mukaan Euroopan takaisinostomarkkinoiden
tilanne pysyi padosin hyvanad covid-19-pandemian aikana helmikuun lopusta / maaliskuun
alusta 2020 lahtien. Takaisinostomarkkinoiden aktiivisuus lisddntyi maaliskuun kahden
ensimmaisen viikon aikana, mikd johtui vakuuksien muuntamista koskevien pyyntdjen
lisdéntymisestd  vakuuspyyntdjen  tayttamiseksi sekd riskialttiimpien  omaisuuserien
muuttamisesta lyhytaikaisiksi omaisuuseriksi. Asiakkaat kuitenkin raportoivat, ettd pankeilla oli
vaikeuksia selviytyd takaisinostotransaktioiden lisddntyneestd kysynnastd, ja jotkin pankit
alkoivat palvella ainoastaan suurimman kokoluokan asiakkaita. Tutkimuksessa todetaan, ettd
vaikka takaisinostotransaktioiden kysynta lisaantyi kriisin keskelld, pankkien valmius vastata
lisddntyneeseen kysyntdén ei parantunut. Ostopuolen toimijat raportoivat, ettd tukeutuminen
takaisinostomarkkinoihin on lisdéntynyt, koska varojen ulosvirtaus on lisdnnyt tarvetta saada
kateisvaroja omistusosuuksien vastapainoksi ja volatiliteetin kasvu on lisannyt tarvetta tayttaa
johdannaispositioihin liittyvat vakuuspyynnot. Nayttédisi kuitenkin siltd, ettd pankeilla oli
vaikeuksia pysya asiakkaiden kysynndn tahdissa. Monet niistd ovat raportoineet, ettd ne
rajoittavat liiketoimintansa suurimman kokoluokan asiakkaisiin ja etta niilla ei ole kykya ryhtya
uusiin liiketoimiin. Liséksi pankit ovat raportoineet, ettd lisddntyneen volatiliteetin vuoksi
riskipainotettuihin omaisuuseriin liittyvista rajoista, eika niinkaan
vahimmaisomavaraisuusasteesta, tuli liiketoiminnan sitova rajoite, erityisesti yksisuuntaisten
liiketoimintojen (kuten kateisvarojen nettoluotonottajien) osalta.

limoitusten mukaan keskuspankkien tukitoimet lievensivat néitd jannitteitd vapauttamalla
pankkien luottolimiitteja ja pysayttamalla riskialttiiden omaisuuserien poismyynnin.

Covid-19-kriisin aikana tapahtuneesta markkinakehityksestd on keskusteltu myds komission
osallisryhméssé. Keskusvastapuolet ovat raportoineet, ettd maéritettyjen takaisinostosopimusten
markkinat ovat toimineet hyvin Kkriisin aikana ja ettd markkinoiden volyymit ovat olleet suuria.
Ne katsovat, ettd mééritettyjen takaisinostosopimusten markkinoilla toimivien ostopuolen
yritysten markkinoille padsya ei rajoitettu. Lisdksi korostettiin markkinarakenteiden
kokonaissietokykyd (my6s vakuusmallien osalta), joka lisd44d toimijoille tulevien
vakuuspyyntdjen ennustettavuutta. Eldkejérjestelmat raportoivat, ettd ne ovat karsineet
markkinoiden huomattavasta volatiliteetista ja ettd asiakkaat ovat joutuneet vastaamaan
kahdenvélisten vastapuolten ja maaritysosapuolten suuriin vakuuspyyntdihin. Ne raportoivat
pystyneensa juuri ja juuri selviytymdan tilanteesta, mutta jos markkinat olisivat suoriutuneet
heikommin, ne olisivat joutuneet vakaviin vaikeuksiin. Ne vahvistivat myds, ettd pankit olivat
haluttomia toimimaan takaisinostosopimusten valittajind ja ettd niilla oli vaikeuksia saada
kayttoonsa madritysosapuolena toimivien pankkien taseita paéstékseen
takaisinostomarkkinoille. Taman VUOKSI elakejarjestelmat katsovat, etta
takaisinostomarkkinoihin ei voida luottaa kaikissa markkinaolosuhteissa. Elékejarjestelméat ovat
usein hyvin riippuvaisia pankeista néille markkinoille paasyssé, ja pankit tarjoavat asiakkailleen
vain rajoitetusti takaisinostopalveluja stressiaikoina.

21

ICMA, “The European repo market and the Covid-19 crisis”, huhtikuu 2020.
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Takaisinostomarkkinoilla stressiaikoina koettujen vaikeuksien vuoksi markkinatoimijat ovat
usein tuoneet esiin, ettd stressikausien varalle tarvittaisiin keskuspankkeihin perustuva
maksuvalmiutta turvaava varautumisjarjestely. Markkinatoimijoiden mukaan keskuspankkien
rooli varautumisjérjestelyssa voitaisiin suunnitella siten, ettd keskuspankit tarjoaisivat
likviditeettia sadnnellylle yhteisolle, joka tarjoaisi sita sitten eldkejarjestelmille. Téllaisena
yhteisona voisi toimia esimerkiksi pankki tai keskusvastapuoli. Saatuaan likviditeettia pankeilta
tai keskusvastapuolilta eldkejéarjestelmat kykenisivat tayttamadn kéateisvaroina vaaditut
vaihtuvia vakuuksia koskevat pyynnot.

On huomattava, ettd kun otetaan huomioon, ettd yksinomaan keskuspankeilla on valtuudet
perustaa keskuspankkijérjestelyja ja tehda niiden aiottua kayttod koskevia tulkintoja,
mahdollisilla keskuspankkeihin perustuvilla maksuvalmiutta turvaavilla
varautumisjérjestelyratkaisuilla olisi oltava keskuspankkien hyvaksynta ja tuki.

EKP on ilmaissut asiasta oman ndkemyksensa. Pankit tietenkin ovat rahapolitiikan vastapuolia
ja niilla on lupa tarjota vakuuksien muuntamispalveluja asiaankuuluvan pankkisdéntelyn
mukaisesti. Ne voivat ndin ollen toimia valittajind takaisinostomarkkinoilla, myds
keskuspankkijarjestelyjen kéyton perusteella.

EKP:n mukaan keskuspankkien rooli varautumisjarjestelyssé ei kuitenkaan ole ongelmaton, tai
se ei valttdmatta ole edes toteutuskelpoinen keskusvastapuolten osalta, vaikka nailla olisi
pankkitoimilupa:  vakuuksien  muuntamispalvelujen tarjoaminen vaikuttaisi  olevan
keskusvastapuolten ydinliiketoiminnan ulkopuolella, ja siksi se voi herattdd riskiseurauksiin
liittyvid huolia. Lisaksi EKP toteaa, ettd jos keskusvastapuolet ottaisivat hoitaakseen
vakuuksien muuntamisen lisdpankkitoimilupansa perusteella (mikali tdima on sallittua), talla
hetkelld voimassa olevat vapautukset tietyistd pankkitoiminnan vakavaraisuusvaatimuksista,
jotka niille on myonnetty silla perusteella, ettd keskusvastapuolet eivét harjoita tyypillista
pankkitoimintaa ja ettd niiden liiketoimintamalli on erilainen, eivét tuntuisi en&a kohtuullisilta.
Taman vuoksi tarvittaisiin vield lisdanalyysid, jotta voidaan varmistua tallaisten mahdollisten
jarjestelyjen  oikeudellisesta  luonteesta, niiden  vaikutuksesta  keskusvastapuolten
riskinhallintaan ja siitd, ovatko ne sd&nndsten mukaisia. Lisdksi joidenkin keskusvastapuolten
ensireaktiot ovat olleet skeptisia.

Mahdollisen  “erillisen”  keskuspankkiin = perustuvan eldkejérjestelmille tarjottavan
varautumisjarjestelyn (jossa eldkejarjestelmét olisivat keskuspankkien vastapuolia ja saisivat
niiltd likviditeettid suoraan) tarpeen osalta EKP toi komission osallisryhman keskusteluun
eurojérjestelman ndkokannan, eli keskittyi euroalueella Kkotipaikkaansa pitdvien yhteisgjen
euromadrdisen rahoituksen tarpeeseen. Eurojarjestelmén maarallisessd arviossa arvioitiin
euroalueen eldkejdrjestelmien vaihtuvia vakuuksia koskevien pyyntojen tayttdmiseen
tarvittavan likviditeetin maadraa stressiskenaariossa, joka perustuu korkotason 1 prosentin
muutokseen (ks. my6s edempéand). Eurojarjestelmédn kaytossa olevien tietojen mukaan
euroalueella Alankomaiden eldkejarjestelméat kayttavat johdannaisia eniten, ja niiden osuus
kaikista el&kejarjestelmien  tekemistd koronvaihtosopimuksista on 89  prosenttia.
Eurojdrjestelman analyysissd havaittiin, ettd euroalueen elékejérjestelmien tosiasialliset
likviditeettitarpeet olisivat tallaisessa tilanteessa hallittavissa (eli alle 2 prosenttia) verrattuna
Euroopan  takaisinostomarkkinoiden  kokoon  (jota  edustaa  voimassa  olevien
takaisinmyyntisopimusten maard), mika osoittaa, ettd takaisinostomarkkinat itsessdin voisivat
tarjota ratkaisuja euroalueen eldkejérjestelmien tarpeisiin. Tulosten perusteella paateltiin, etta
eurojérjestelman rahapoliittinen kehys, mukaan lukien sen vastapuolijérjestelmd, on riittdva
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rahapolitiikan  taytdntéonpanotarkoituksiin, eikd se anna aihetta muutoksiin, joilla
perustettaisiin eldkejarjestelmia varten erillinen eurojarjestelméén perustuva maksuvalmiutta
turvaava varautumisjarjestely®.

4, PAATELMAT

Elakejarjestelmien keskusvastapuoliméaaritykseen liittyva ongelma on ollut olemassa jo pitkaan,
ja viimeisten Euroopan markkinarakenneasetusta koskevien neuvottelujen aikana kévi selvaksi,
ettd lainsaatajat pyrkivéat edistimain mahdollisimman pitkalti sellaista ratkaisua, jolla saataisiin
tallaiset ~ toimijat  kayttdm&in  vuoden 2009  G20-uudistuksilla  suunniteltua
keskusvastapuolimadritysjarjestelmaa samalla, kun otetaan huomioon tarve |0ytaa riittavat
ratkaisut markkinoiden stressitilanteeseen liittyviin huolenaiheisiin vastaamiseksi.

Komission osallisryhnmdssd on kayty pitkid keskusteluja, joissa on kaynyt ilmi, ettd
eldkejarjestelmét ovat jo alkaneet méaritta4 vapaaehtoisesti joitakin johdannaisia, mista voidaan
paatella, ettd keskeisin ratkaistava ongelma liittyy kateisvaroina annettaviin vaihtuviin
vakuuksiin stressiaikojen markkinaolosuhteissa.

Komissio on jatkuvasti seurannut markkinakehitystd ja on edistdnyt asianomaisten
sidosryhmien valistda tiedonvaihtoa ja keskustelua, jotta ldydettdisiin  mahdollisia
etenemistapoja. Vuosien saatossa alan sidosryhmét ovat toteuttaneet toimia. Kun
mahdollisuudesta kayttdd suoraan keskusvastapuolen haltuun annettavia joukkovelkakirjoja
vaihtuvina vakuuksina oli lopulta luovuttu keskusvastapuolten luonteeseen ja
liiketoimintamalliin  liittyvien yhteensopivuusongelmien vuoksi, on tarkasteltu muita
lahestymistapoja, joiden avulla elékejarjestelmat pystyisivat paremmin muuntamaan
vakuuksiaan.

Kuten t&ssa kertomuksessa on hahmoteltu, viime vuosien aikana on kehitetty helpotetun paasyn
malleja, joissa on tutkittu mahdollisia toteutuskelpoisia ldhestymistapoja eldkejérjestelmien
keskusvastapuolimadritykseen. Komission tietojen mukaan muutamat elakejarjestelmat
kayttavat jo tallaista vaihtoehtoa. Komissio aikoo yhdessd asianomaisten sidosryhmien kanssa
tutkia tatd vaihtoehtoa lisdd, mukaan lukien sen kustannuksia elékejarjestelmille. Se, etta
useammat keskusvastapuolet ovat ottamassa kayttdon tallaisen mallin, néayttdd olevan
myonteinen kehityssuunta myds siind mielessd, etta se lisda valinnan vapautta.

Sopivan ratkaisun loytdminen vaatii todenn&kdisesti ponnisteluja useilla eri rintamilla.
Toisaalta joitakin pankkisaantelyn puolia olisi arvioitava edelleen, muun muassa sitd, onko
vahimmaisomavaraisuusasteen laskemiseen viime aikoina tehdyistd muutoksista ollut apua.
Toisaalta olisi tarkasteltava mahdollisia keinoja elékerahastojen maksuvalmiusjérjestelyjen
turvaamiseksi stressiaikoina.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen kaynnistdman julkisen kuulemisen tulosten pitéisi
lisdtd ymmarrysta viimeaikaisesta markkinakehityksesté ja mahdollisesti antaa lisdd maarallista
tietoa, joka tullaan tutkimaan huolellisesti. Komissio on myds sitoutunut tutkimaan mahdollisia
asianmukaisia ja toteutuskelpoisia aloitteita, jotta paastdisiin l&hemmas toteutuskelpoista ja
vakaata ratkaisua keskusvastapuolimaéritykseen.

2 Tallainen eurojarjestelmaan perustuva maksuvalmiutta turvaava varautumisjérjestely olisi erillinen

hatérahoituksena annettavasta maksuvalmiusavusta, joka kuuluu kansallisten keskuspankkien toimivallan
piiriin.
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Seuraavien kuukausien analyysit vaikuttavat keskusvastapuolimadrityksestd vapauttamista
koskevaan komission péaatokseen.
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