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Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen muuttamisesta OTC-johdannaisten miiritysvelvollisuuden ja raportointivaati-
musten osalta (markkinarakennetoimija-asetuksen muuttaminen)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin perusteella 1dhetetddn eduskunnalle Euroopan komission 4
paivanad toukokuuta 2017 tekema ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 648/2012 muuttamisesta madritysvelvollisuuden, maaritysvelvollisuuden keskeyttdmisen,
raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaissopimusten riskienpienentdmistekniikoiden,
joille ei ole tehty keskusvastapuolimédritystd, kauppatietorekisterien rekisterdinnin ja valvon-
nan sekd kauppatietorekistereitd koskevien vaatimusten osalta sekd ehdotuksesta laadittu
muistio.

Helsingissd 15 péivani kesédkuuta 2017

Valtiovarainministeri Petteri Orpo

Neuvotteleva virkamies Annina Tanhuanp&a
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VALTIOVARAINMINISTERIO MUISTIO EU/2017/0914
15.6.2017

EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEN (EU) N:O
648/2012 MUUTTAMISESTA MAARITYSVELVOLLISUUDEN, MAARITYSVELVOL-
LISUUDEN KESKEYTTAMISEN, RAPORTOINTIVAATIMUSTEN, SELLAISTEN OTC-
JOHDANNAISSOPIMUSTEN RISKIENPIENENTAMISTEKNIIKOIDEN, JOILLE EI
OLE TEHTY KESKUSVASTAPUOLIMAARITYSTA, KAUPPATIETOREKISTERIEN
REKISTEROINNIN JA VALVONNAN SEKA KAUPPATIETOREKISTEREITA KOS-
KEVIEN VAATIMUSTEN OSALTA

1 Yleista

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012 OTC-johdannaisista, keskus-
vastapuolista ja kauppatietorekistereistd, jaljempénd markkinarakennetoimija-asetus, tuli voi-
maan 16 pidivdnd elokuuta 2012. Markkinarakennetoimija-asetuksessa sdddetdin OTC-
johdannaissopimuksia koskevista keskusvastapuoliméaritykseen ja kahdenvéliseen riskienhal-
lintaan liittyvistd vaatimuksista, johdannaissopimuksia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta
sekd keskusvastapuoliyhteisdjen ja kauppatietorekisterien toiminnan harjoittamista koskevista
vaatimuksista. Asetuksen edellyttimien lainsddddntomuutosten toimeenpanemiseksi Suomes-
sa annettiin eduskunnalle hallituksen esitys HE 4/2013 vp, johon siséltyneet lait tulivat voi-
maan 15 pdivand huhtikuuta 2013.

Markkinarakennetoimija-asetukseen sisdltyy valtuuksia, joiden nojalla komissio on voinut an-
taa sekd delegoituja ettd tdytdntdonpanosdddoksid. Asetuksessa ja sen nojalla annetuissa
alemmantasoisissa saddoksissa on lukuisia eri voimaantuloaikoja, miké on johtanut siihen, ettd
osa sddntelystéd on tullut sovellettavaksi vasta hiljattain.

Markkinarakennetoimijoina, maksujérjestelmien ja arvopaperikeskusten ohella, keskusvasta-
puolet toimivat rahoitusjarjestelmén ytimessa. Toisaalta keskusvastapuolen tehtdvana on valit-
tdd ja vahentdd sopimusosapuolen vastapuoliriskid ottamalla sitd vastattavakseen tulemalla
myyjéksi jokaiselle ostajalle ja ostajaksi jokaiselle myyjille. Samalla kuitenkin keskusvasta-
puolen itsensd toimintaan liittyy rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta merkittiavéa jérjes-
telmériskié sen muodostuessa erddnlaiseksi riskikeskittyméksi. Toisaalta keskusvastapuolilla
on téirked rooli taloudellisen tehokkuuden ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan edistéjiné.

Markkinarakennetoimija-asetuksen 85 artiklan mukaisesti komissio on tehnyt uudelleentarkas-
telun ja antanut 4 pdivdnd toukokuuta 2017 asetusehdotuksen markkinarakennetoimija-
asetuksen muuttamisesta (KOM(2017) 208 lopullinen). Asetuksen muutosehdotukset ovat osa
komission EU-lainsdddannon keventdmisohjelmaa (REFIT).

Ehdotuksen tavoitteena on viahentdd suhteettomia kustannuksia ja hallinnollista taakkaa vaa-
rantamatta kuitenkaan rahoitusmarkkinoiden vakautta. Ehdotus keventdd voimassa olevaa
OTC-johdannaisia koskevaa sddntelyd vastaavat padministeri Juha Sipildn hallitusohjelman
kérkitavoitteita turhan sdéntelyn purkamisesta ja hallinnollisen taakan keventdmisesta.

Muutosehdotukset koskevat maédritysvelvollisuutta, maééritysvelvollisuudenkeskeyttdmisté |,
ilmoitusvaatimuksia, sellaisia OTC-johdannaissopimuksia koskevia riskienpienentdmisteknii-
koita, joita ei selvitetd keskusvastapuolten toimesta, sekd kauppatietorekistereihin kohdistuvaa
valvontaa, rekisterdintid ja muita vaatimuksia.
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Komission 4 péivind toukokuuta 2017 antaman tiedonannon mukaan keskusvastapuolien toi-
mintaa koskeva muutosehdotus annetaan erikseen kesédkuussa 2017. Néistd muutosehdotuksis-
ta annetaan valtioneuvoston kirjelméé tdydentéva selvitys tai kirjelma. Kirjelmélld on lisdksi
yhteys valtioneuvoston kirjelméén eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi keskusvastapuolten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesti (keskusvastapuol-
ten elvytys- ja kriisinratkaisuasetus) (U 14/2017 vp).

2 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Komissio julkaisi marraskuussa 2016 raportin markkinarakennetoimija-asetuksen uudelleen-
tarkastelusta (KOM(2016) 857 lopullinen). Raportissa korostettiin markkinarakennetoimija-
asetuksen paitavoitteiden tirkeyttd, kuten johdannaismarkkinoiden avoimuuden edistdminen,
standardisointi ja jarjestelmariskin vdhentdminen. Raportin johtopaétoksind todettiin olevan
tarve markkinarakennetoimija-asetuksen vaatimusten yksinkertaistamiselle, tehostamiselle ja
hallinnollisen taakan keventimiselle vaarantamatta kuitenkaan rahoitusmarkkinoiden vakaut-
ta.

Markkinarakennetoimija-asetuksen muutosehdotuksen tavoitteena on edelleenkin parantaa
OTC-johdannaisten kaupankdynnin lapindkyvyyttd sekd vdhentdd johdannaismarkkinoiden
systeemiriskid. Asetuksen soveltaminen on ollut vaiheittaista ja osa vaatimuksista on tullut
sovellettavaksi vasta hiljattain, joten merkittdvéa rakenteellista muutosta keskusvastapuolten
toiminnassa tai OTC-johdannaisten maééritysvelvollisuudessa ei ole tarpeen tehdd vield téssd
vaiheessa.

Toisaalta OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuus aiheuttaa finanssialan ulkopuolisille vasta-
puolille tai pienille finanssialan vastapuolille merkittdvid kustannuksia ja hallinnollista taak-
kaa suhteessa niiden tekemien johdannaisten vaikutuksiin esimerkiksi systeemiriskin kannalta.

Asetuksen uudelleentarkastelussa ehdotetut muutokset tukevat komission asettamia tyollisyys-
ja kasvutavoitteita sekd ovat my0s linjassa EU:n pddomamarkkinaunionista asetettujen tavoit-
teiden kanssa.

3 Ehdotuksen péidasiallinen sisidlto
31 OTC-johdannaisten miéritys, ilmoittaminen ja riskien pienentiminen
Finanssialan vastapuolen mddritelmd (2 artikla)

Finanssialan vastapuolta koskevaan mdiéritelméddn ehdotetaan liséttdvéksi kokonaan uusina
toimijoina arvopaperikeskukset sekd arvopaperistamista varten perustetut erillisyhtiét. Muilta
osin sdénndksen EU-sdddosviittauksia ehdotetaan muutettaviksi vastaamaan muuttuneita saé-
doksié.

Mddritysvelvollisuus (4 artikla)

OTC-johdannaisia koskevaa maédritysvelvollisuutta ehdotetaan tdsmennettévin sekd finans-
sialan vastapuolten ettd finanssialan ulkopuolisten vastapuolten vélisten johdannaiskauppojen
osalta. Finanssialan vastapuolten vélistd johdannaiskauppaa ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd madritysvelvollisuus sidotaan jiljempéné tarkemmin kuvatulla tavalla kynnysarvojen ylit-
tdmiseen. Talloin kaikista pienimmit kaupat myods kahden finanssialan vastapuolen vélilld
voisivat jdddd maéritysvelvollisuuden ulkopuolelle, mikéli ne olisivat kooltaan riittdvén pie-
nié.
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Vastaava muutosehdotus koskisi myos sellaista OTC-johdannaissopimusta, joka tehtdisiin fi-
nanssialan vastapuolen ja finanssialan ulkopuolisen vastapuolen vilill tai kahden finanssialan
vastapuolen viélilld. Méadritysvelvollisuus soveltuisi jatkossa kauppoihin, jotka on tehty tai uu-
distettu maéritysvelvollisuuden tultua voimaan.

Madrityspalveluiden tarjoaminen olisi ehdotuksen mukaan tehtéva reiluilla, jarkevilld ja syr-
jiméttomilla kaupallisilla ehdoilla niin suorille kuin epésuorille méédritysasiakkaille.

Finanssialan vastapuolet, joihin mddritysvelvollisuus kohdistuu (4 a artikla)

Maidritysvelvollisuuden soveltumista ehdotetaan tdsmennettavéksi siten, ettd kuukauden lopun
OTC-johdannaispositiot laskettaisiin maalis-, huhti- ja toukokuun keskiarvojen perusteella.
Jos position arvo ylittdisi kynnysarvon, alkaisi OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuusneljan
kuukauden kuluessa.. Méaaritysvelvollisuus koskee koko OTC-johdannaispositiota.

Laskettaessa artiklassa tarkoitettua mééritysvelvollisuutta olisi laskennassa otettava huomioon
kaikki finanssialan vastapuolen tekemét johdannaiset. Tdmi tarkoittaa sité, ettei finanssialan
vastapuolilla ole jatkossakaan kadytossdan suojauspoikkeusta.

Pienet finanssialan vastapuolet, joiden tekemédt OTC-johdannaiset jdisivédt kynnysarvojen ala-
puolelle, jéisivit siten mééritysvelvollisuuden ulkopuolelle. Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomainen, jdljempénd ESMA, teki vuonna 2016 kattavan selvityksen pienten finanssialan
vastapuolten maédritysvelvollisuudesta. Selvityksen tuloksena ESMA totesi, ettei pienilld toi-
mijoilla ole ollut aina edes tosiasiallista padsyéd keskusvastapuoleen ja ettei pienten toimijoi-
den tekemilld OTC-johdannaisilla ole kdytdnnossa vaikutusta rahoitusmarkkinoiden systeemi-
riskin muodostumiseen. Asetuksen mukainen madritysvelvollisuus on sidottu kidydyn johdan-
naiskaupan volyymeihin eli mééritysvelvollisuuden ulkopuolelle jadminen ei ole valttimatta
pysyvédd vaan maédritysvelvollisuus voi alkaa OTC-johdannaiskaupan volyymien noustessa
kynnysarvojen yli.

Mddritysvelvollisuuden keskeyttiminen (6 b artikla)

Komissiolle ehdotetaan valtuutta ESMA:m pyynnostd keskeyttdd jonkin tietyn OTC-
johdannaisen tai tietyn mééritysvelvollisen mééritysvelvollisuuden alkamista tilanteessa, jossa
tietty johdannainen ei jostain syystd endéd sovellukaan keskusvastapuoliselvitykseen tai kes-
kusvastapuoli todenndkdisesti lopettaa méadrityksen tietylld johdannaisella eikd mikéédn toinen
vastapuoli médritd kyseistd johdannaista, tai méaédrittdminen tietylld johdannaisella tai tietyn
maédritysvelvollisen kanssa aiheuttaisi vakavan uhkan rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Ko-
mission olisi 48 tunnin kuluessa joko keskeytettévd maéritysvelvollisuustai hyldttivd ESMA:n

pyynto.

Ilmoitusvelvollisuus (9 artikla)

Péadsaantond on jatkossakin OTC-johdannaisia koskeva raportointivelvollisuus, joka koskee
sekd keskusvastapuolta ettd vastapuolia. Konsernin siséiset transaktiot, joissa véhintdén toise-
na osapuolena on finanssialan ulkopuolinen vastapuoli, jétettdisiin raportointivelvollisuuden
ulkopuolelle.

Ilmoitusvelvollisuuden kohdentumista ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd muista kuin OTC-
johdannaisista keskusvastapuoli raportoi molempien vastapuolten puolesta. Finanssialan vas-
tapuoli raportoi finanssialan ulkopuolisen vastapuolen kanssa tekeméstdin johdannaissopi-
muksesta molempien puolesta.
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Sijoitusrahaston ja vaihtoehtorahastojen hoitajat raportoivat OTC-johdannaisista niissa tilan-
teissa, joissa niiden hallitsemat rahastot ovat vastapuolina. Raportoinnin on oltava tdsmaéllista
eiké se saa sisdltdd pdillekkaisyyksid.

Asetusmuutoksien mukaan ESMA: olisi laadittava luonnokset teknisiksi sééntelystandar-
deiksi, joiden avulla johdannaissopimuksista raportoitavia tietoja yhdenmukaistetaan. Ehdo-
tuksen mukaan ESMA yksiloisi tarkemmalla tasolla johdannaissopimuksissa vaadittavia ra-
portoitavia tietoja, joista keskeisimpid ovat kansainvéalisen yhteisotunnuksen, LEI-tunnuksen
(Legal Entity Identifier), ISIN-koodin (international securities identification number) ja UTI-
koodin (Unique Trade Identifier) kdyttdonotto.

Finanssialan ulkopuoliset vastapuolet (10 artikla)

Madritysvelvollisuuden soveltumista ehdotetaan tdsmennettivéksi siten, ettd kuukauden lopun
OTC-johdannaispositiot laskettaisiin maalis-, huhti- ja toukokuun keskiarvojen perusteella.
Jos position arvo ylittdisi kynnysarvon, alkaisi OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuus neljan
kuukauden kuluessa. Madritysvelvollisuus koskee kynnysarvot ylittdvdd osaa OTC-
johdannaispositiosta, mutta se laskettaisiin omaisuuslajeittain eroteltuna.

Sellaiset suuret finanssialan ulkopuoliset vastapuolet, joiden hyddykejohdannaisilla tekema
kaupankdynti ei endd ole MIFID II -direktiivissd tarkoitettua oheispalvelua, joutuvat hake-
maan MIFID:n mukaista toimilupaa hyddykejohdannaiskaupankéyntiinsé. Siten hyddykejoh-
dannaisilla aktiivisesti kauppaa kéyviin sovelletaan markkinarakennetoimija-asetuksen mu-
kaista madritysvelvollisuutta.

Konsernin sisdiset transaktiot, joissa vastapuolena on pieni finanssialan ulkopuolinen vasta-
puoli, jdisivét méaritysvelvollisuuden ulkopuolelle. Finanssialan ulkopuolista vastapuolta kos-
keva suojauspoikkeus, jonka nojalla méaéritysvelvollisuutta laskettaessa saadaan vahentéé suo-
jaustarkoituksessa tehdyt johdannaiset, sdilyisi.

Finanssialan ulkopuoliset vastapuolet eivdt ole systeemisesti merkittdvid verrattuna finans-
sialan vastapuoliin. ESMA:n raportin mukaan niiden tekemit OTC-johdannaiset edustavat
vain seitsemdi prosenttia kaikista OTC-johdannaisista. Toisaalta on huomattava, ettd hyody-
kejohdannaisten osalta finanssialan ulkopuolisten vastapuolten tekemédt OTC-johdannaiset
ovat yli 70 prosenttia kaikista hyddykejohdannaisista. Néin ollen hyddykemarkkinoilla finans-
sialan ulkopuoliset vastapuolet saattavat olla systeemisesti merkittavia.

3.2 Keskusvastapuolia koskevat vaatimukset
Avoimuus (38 artikla)

Keskusvastapuolen ja sen maaritysosapuolen vélistd avoimuutta ehdotetaan lisdttdviksi. En-
sinnékin keskusvastapuolen tulee tarjota maaritysosapuolilleen simulaatiotydkalu vaadittavan
bruttoméériisen alkuvakuuden méiérittdimiseen. Uusien transaktioiden médrityksessd tyokalun
tuottamat tulokset vaadittavasta alkuvakuudesta eivit kuitenkaan olisi mééritysosapuolta sito-
via, vaan ne toimisivat paatoksenteon tukena. Liséksi keskusvastapuolen olisi informoitava
médritysosapuoliaan alkuvakuuksien laskentaan sovellettavasta mallinnuksesta ja toiminnalli-
suudesta. Keskusvastapuolten olisi siten kuvattava ja dokumentoitava sen mééritysosapuolille,
mitd tietoja ja ehtoja se kayttdd edellyttdessddn madritysosapuolilta tarvittavia alkuvakuuksia.
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Erottelu ja siirrettivyys (39 artikla)

Ehdotuksessa tarkennettaisiin omaisuuserien ja positioiden vélisestd erottelusta mééri-
tysosapuolten tileilld. Kyseisilld tileilld olevia varoja ei pidetd osana keskusvastapuolen tai
médritysosapuolen maksukyvyttdmyysmenettelya.

33 KauppatietoreKisterien rekisterdinti ja valvonta
Kauppatietorekisterin rekisterdintihakemus (56 artikla)

Kauppatietorekisterin olisi laadittava ESMA:lle rekisterdintihakemus ESMA:n laatimien tek-
nisten standardien pohjalta. Ehdotetut muutokset ovat tarkennuksia vaadittaviin tietokenttiin
rekisterdintihakemuksessa sekd rekisterdintihakemuksen laajentamisessa tilanteessa, jossa
kauppatietorekisteri on jo rekisterdity. Teknisten muutosten tavoitteena on johdonmukaistaa ja
yksinkertaistaa rekisterdintihakemuksessa vaadittavia tietoja.

Hallinnolliset seuraamukset (65 artikla)

Kauppatietorekisterin toiminnan jarjestimistd ja avoimuuteen ja tietojen saatavuuteen liittyvi-
en velvoitteiden rikkomisesta maarattavien sakkojen ylarajoja ehdotetaan nostettaviksi kym-
menkertaisiksi eli 20 000 eurosta 200 000 euroon ja 10 000 eurosta 100 000 euroon.

34 Kauppatietorekistereiti koskevat vaatimukset
Molemminpuolinen suora pddsy kauppatietorekisterin tietoihin (76 a artikla)

Tayttdadkseen valvontavelvoitteensa kolmannen maan toimivaltaisilla viranomaisilla ja kol-
mansissa maissa sijaitsevilla kauppatietorekistereilld olisi tarvittaessa oltava suora péésy unio-
nin alueen kauppatietorekisterin tietoihin. Tietopyynnén esittéineen kolmannen maan viran-
omaisen tulee tdyttdd kolmannen maan lainsdéddidnnon velvoitteet salassapitosdénnoksistd seké
kauppatietorekistereiden tehokkaasta valvonnasta.

Kauppatietorekistereitd koskevat yleiset vaatimukset (78 artikla)

Kauppatietorekisterin on laadittava menettelyt ja periaatteet, joilla varmistetaan tehokas tie-
donsiirto kauppatietorekistereiden vililla, tietojen tdsmaytys sekd johdannaissopimuksista ra-
portoidun tiedon oikeellisuus.

Avoimuus ja tietojen saaminen kauppatietorekisteristd (81 artikla)

Kauppatietorekisterin olisi ehdotuksen mukaan annettava tarpeelliset tiedot myos kolmannen
maan toimivaltaisille viranomaisille uuden 76 a artiklan mukaisesti, jotta ne voisivat toteuttaa
tehtdviensd mukaiset valvontatoimenpiteet. Liséksi kauppatietorekisterin olisi annettava tietoja
niille finanssialan ulkopuolisille vastapuolille ja keskusvastapuolille joiden puolesta tietoja ra-
portoidaan kauppatietorekisteriin. ESMA:lle ehdotetaan valtuutta laatia tekniset séédntelystan-
dardit koskien tietojen julkaisemista, saatavuutta ja vertaamista kauppatietorekisterien vélilld
sekd madrayksid niistd ehdoista, joiden nojalla kauppatietorekisteri myontéd paésyn tietoihin-
sa.
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3.5 Siirtymisiiannokset
Siirretyn sdddosvallan kdyttiminen (82 artikla)

Komissiolle ehdotetaan annettavaksi valta antaa delegoituja sdfidoksid madrddmattdman ajan
olemassa olevien sddnndsten liséksi 4 artiklan 3 kohdassa tarkoitettujen méaaritysvelvollisuutta
koskevien menettelyjen ja 76 a artiklassa tarkoitetun molemminpuolisen suoran padsyn kaup-
patietorekisterien tiectokantoihin.

Eldkejdrjestelmdt (85 artikla)

Eldkejarjestelmét sdilyvéit méadritysvelvollisuuden piirisséd, joskin méiritysvelvollisuuden al-
kamiseen sovellettaisiin uutta kolmen vuoden siirtymdaikaa. Syynd siirtymédajan jatkamiseen
on se, etteivat eldkealan toimijat ole vield 10ytaneet teknisesti kestdvélld pohjalla olevaa tapaa
liittyd keskusvastapuolen osapuoliksi. Suomen kannalta elidkejirjestelmid koskeva siirtymaiai-
ka ei ole ollut merkityksellinen, silld mééritysvelvollisuus on kéytinnossd koskenut ldhinnd
vapaachtoisia eldkkeitd, jotka muodostavat 190 miljardin euron tydelidkevarallisuudesta muu-
taman prosentin.

4 Vaikutukset Suomen lainsdaddintoon

Talld hetkelld OTC-johdannaisia sddnnellddn hajautetusti monessa eri EU-asetuksessa. Ase-
tukset ovat joko suoraan sovellettavia EU-asetuksia tai direktiivien ja suoraan sovellettavien
asetusten nojalla annettuja komission tdytantoonpanoasetuksia.

Ehdotettu sdddos on asetuksena suoraan sitova eiké siten edellytd kansallista tdytintdonpanoa
paitsi hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten osalta.

Finanssivalvonnasta annettua lakia (878/2008), arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnas-
ta annettua lakia (749/2012), vakuutusyhtidlakia (521/2008) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettua lakia (162/2014) voi kuitenkin olla tarpeen muuttaa, jotta ne ovat asetuksen kanssa
yhteensopivia.

5 Taloudelliset vaikutukset Suomessa

Markkinarakennetoimija-asetuksen muutosehdotuksen tarkoituksena on lisdtid suhteellisuutta
ja vahentéa tarpeetonta ilmoitusvelvollisuutta asetuksen soveltamisalaan kuuluvilta toimijoilta.
Ehdotetut raportoinnin kevennykset pienentdvit vastapuolten raportointiin menevid kustan-
nuksia. Lisdksi ehdotetut sdédnnokset jakavat raportointitehtévié entistd tehokkaammin, kun
esimerkiksi finanssialan ulkopuolisen vastapuolen raportointivelvollisuus siirtyy sen vastapuo-
lena toimivalle finanssialan vastapuolelle. Vastaavanlaisia tehokkuusetuja saadaan, jos ehdo-
tuksen mukainen pdrssijohdannaisten raportointi keskitetéddn kokonaan keskusvastapuolille.

Komission vaikutusarvioiden mukaan muutosehdotuksella olisi maailmanlaajuisesti miljardi-
en eurojen kustannuksia keventdvid vaikutuksia toimialalle heikentiméttd kuitenkaan rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta tai lisddmaéttd systeemiriskid. Komissio arvioi, ettd maailmanlaajui-
sesti lainsdddéntoehdotus vahéntéisi eldkeyhtioiltd 0,78—1,56 miljardia euroa kéyttokustan-
nuksia, finanssialan ulkopuolisilta vastapuolilta 0,35—1,1 miljardia euroa kayttokustannuksia
ja 1,8-5,4 miljardia euroa kiinteitd kustannuksia seké finanssialan vastapuolilta 0,54—1,5 mil-
jardia kiinteitd kustannuksia. Keskusvastapuolille ja kauppatietorekistereille komissio arvioi
ehdotuksesta aiheutuvan pienid sopeutuskustannuksia. Vaikka komissio ehdottaa raportoinnin
kevennyksié, todetaan vaikutusarvioissa vaikutusten rahoitusvakauteen olevan neutraaleja tai
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positiivisia. Komissio nidkee vaikutukset yhteiskuntaan myonteisind, koska toimijoiden kus-
tannusten leikkaus edesauttaa investointien ja talouden kasvua.

Suomen johdannaissektori on pieni osa maailman johdannaismarkkinoista. Finanssivalvonnan
mukaan Suomessa yli 10 000 toimijaa kdyttdd johdannaisia. Suurin osa johdannaiskauppaa
kayvistd on kooltaan ja systeemiriskin kannalta hyvin pienid, silld ne kayttdvit johdannaisia
pitkélti vain litketoimintansa suojaamiseen valuuttakurssien vaihteluilta, korkojen muutoksilta
tai liiketoimintaan liittyvien keskeisten hyddykkeiden saatavuuden tai hinnan vaihteluilta.
Merkittévid ja suurempia toimijoita johdannaissektorilla ovat luottolaitokset ja institutionaali-
set sijoittajat, kuten eldkeyhtiot. Vastapuolten erilaisuudesta johtuen Suomessa yksittdisen
johdannaistransaktion kokoluokka vaihtelee sadoista euroista satoihin miljooniin euroihin
johdannaistransaktioiden mediaanikoon ollessa satoja tuhansia euroja.

Kansainvilisen jarjestelypankin (Bank for International Settlements, BIS) vuonna 2016 toteut-
taman kyselyn mukaan Suomessa toimivien rahoituslaitosten OTC-valuuttainstrumenttien j ja
OTC-korkojohdannaiskaupan nimellisarvoinen péivévaihto oli huhtikuussa 2016 keskiméérin
13,9 miljardia euroa, josta valuuttakauppojen osuus oli 11,9 miljardia euroa ja korkojohdan-
naiskaupan osuus 2,0 miljardia euroa. Vastaavat luvut maailmanlaajuisille johdannaismarkki-
noille olivat 8 427 miljardia euroa, josta valuuttakaupan paivavaihdon osuus oli 5 745 miljar-
dia euroa ja korkojohdannaisten osuus 2 680 miljardia euroa.

Valuutta- ja korkojohdannaisten liséksi yleinen johdannaislaji ovat hyddykejohdannaiset, joil-
la yritykset suojautuvat liiketoiminnalleen térkedn hyodykkeen hinnanvaihtelulta tai saatavuu-
teen liittyviltd ongelmilta. Hyddykejohdannaisten médristd ei ole saatavilla koottuja tietoja.
Hyddykejohdannaismarkkinat jakautuvat eri kohdeinstrumenttien mukaan, joten hyddykejoh-
dannaiset ovat hyvin epayhtendinen ryhma. Lisdksi niiden positiokokoluokka kuvataan yleen-
sé kohdeinstrumentin kautta eikd euroméérdisend arvona. Esimerkiksi sdhk6johdannaisten po-
sitioita kuvataan terawattitunteina (TWh) ja oljyjohdannaisten barreleina. Suomessa sédhko-
johdannaiset ovat hyddykejohdannaisista kdytetyimpid. Sdhkdjohdannaisilla kdydéén kauppaa
padosin kauppapaikoilla, kun taas harvinaisemmalla kohdeinstrumentilla, esimerkiksi jollain
toisella hyodykkeelld, kauppa tehdddn yleensd kauppapaikan ulkopuolella. Hyddykejohdan-
naismarkkinat ovat pienemmat kuin valuutta- ja johdannaismarkkinat Suomessa.

Johdannaisinstrumenttisektoreiden vastapuolien sektorirakenteet ovat erilaisia. ESMA:n
vuonna 2015 julkaiseman raportin mukaan esimerkiksi 96 prosentissa nimellisarvonsa mukaan
EU-alueella tehdyissd korkojohdannaiskaupoissa johdannaissopimus on tehty kahden finans-
sialan vastapuolen vélilld. Vastaava luku valuuttajohdannaisten osalta on 88 prosenttia. Hyo-
dykejohdannaissektori eroaa rakenteeltaan edellisisté, silld 59 prosenttia johdannaissopimuk-
sista on tehty finanssialan ulkopuolisen vastapuolen ja finanssialan vastapuolen kesken. Aino-
astaan 35 prosentissa hyddykejohdannaissopimuksista on tehty finanssialan vastapuolien vélil-
1a. Hyodykejohdannaiset ovat kuitenkin nimellisarvoltaan hyvin pieni osa johdannaismarkki-
noita ja kaikista johdannaissopimuksista 94 prosenttia tehdddn kahden finanssialan vastapuo-
len kesken.

Valuuttakaupoissa Suomessa toimivien rahoituslaitosten vastapuolena 14 prosentissa kaupois-
ta toimi suomalainen vastapuoli ja 86 prosentissa ulkomainen vastapuoli. Valtaosassa valuut-
takaupoista, joissa kummatkin vastapuolet olivat suomalaisia, suomalaisen rahoituslaitoksen
vastapuolena oli finanssialan ulkopuolinen vastapuoli. Kansainvilisilld markkinoilla toimivat
yritykset yleensé suojaavat itseénsi valuuttakurssien vaihteluilta valuuttajohdannaisilla.

Voidaan arvioida, ettd Suomen markkinoilla muutosehdotuksen vaikutukset vastaavat komis-
sion vaikutusarvioita. Suomessa vastapuolet johdannaismarkkinoilla ovat pienid lukuun otta-
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matta muutamaa luottolaitosta ja tydeldkeyhtiotd. Taten moni suomalainen finanssialan ulko-
puolinen vastapuoli kuuluu lainsdddantéehdotuksen pienen finanssialan ulkopuolisen vasta-
puolen kategoriaan ja vapautuu ndin mééaritysvelvollisuudesta, miki tarkoittaa yritykselle kus-
tannussiéstdjd ja vihentdd tarvetta rekrytoida siséisté rahoitusosaamista.

6 Ehdotuksen oikeusperusta ja toissijaisuusperiaate

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT)
114 artikla.

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (Euroopan unionista tehdyn SEU-sopimuksen 5 artiklan 3
kohta) toimia on toteutettava EU:n tasolla vain, jos jdsenvaltiot eivdt voi yksin saavuttaa
suunniteltuja tavoitteita riittdvalla tavalla, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla. Kun asetuksella asetetaan yhdenmukai-
set sddnnot OTC-johdannaisten ilmoitusvelvollisuudelle koko unionin alueella, ei vastaavia
tavoitteita saavutettaisi riittdvalld tavalla EU-jasenvaltioiden kansallisella lainsdédédnnolld. Eh-
dotettujen asetusten ei ole katsottu olevan ristiriidassa toissijaisuusperiaatteen kanssa.

7 Toisten jidsenvaltioiden kannat

Keskustelut neuvoston tyoryhmaéssé ovat kdynnistymaéssé, joten toisten jdsenvaltioiden viralli-
sia kantoja ei vield ole tiedossa.

8 Ehdotuksen kiisittely Euroopan unionissa ja kansallisesti
Ehdotuksen késittely neuvoston tydoryhmassa aloitetaan kesdkuussa2017.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta on talous- ja raha-asioiden valiokunta (ECON). Eu-
roopan parlamentti ei ole vield késitellyt asetusehdotuksia.

Asetusehdotus seki siihen liittyvd luonnos valtioneuvoston kirjelméksi on ollut lausunnolla
Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) kirjallisessa menettelyssd. Liséksi
asetusehdotuksen keskeisté sisdltod on kisitelty sosiaali- ja terveysministerion, tyo- ja elinkei-
noministerion, Finanssivalvonnan, Suomen Pankin, Finanssiala ry:n, Elinkeinoeldmén keskus-
liiton, OP-ryhmén seké Energiateollisuus ry:n kanssa.

9 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdiddédntdvaltaan.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd tarkednd markkinarakennetoimija-asetuksen alkuperdisid tavoitteita joh-
dannaismarkkinoiden avoimuuden ja keskusvastapuoliméérityksen kéayton lisddmisestd. Ra-
hoitusmarkkinoiden lépindkyvyyden, vakauden siilyttdimisen ja systeemiriskin vdhentdmis-
pyrkimysten takia on térkedd, ettd OTC-johdannaisia sddnnelldédn riittdvalld tavalla. OTC-
johdannaisten maarltysvelvolllsuutta ja raportointivelvollisuutta kevennettdessa on siten térke-
a4 varmistua, ettd sdantely tavoittaa edelleen sille asetetut tavoitteet.

Toisaalta sééntelyn tdytyy olla oikeasuhtaista siten, etteivit OTC-johdannaissopimusten vas-
tapuolille synny houkutusta joko jéttdytyd keskusvastapuolimédérityksen ulkopuolelle pitdmal-

9



U 34/2017 vp

13 positiot kynnysarvojen alapuolella keinotekoisella tavalla tai jéttdd liiketoimintaansa suo-
jaavat johdannaissopimukset kokonaan tekemaéttd. Yleisen suojaustason tai keskusvastapuo-
lessa maédritettdvien johdannaissopimusten méérdn laskeminen saattaisivat aiheuttaa epéva-
kautta ja systeemiriskid rahoitusmarkkinoille.

OTC-johdannaismarkkinoilla on tirkedd varmistaa sdéntelyn tasapuolinen ja oikeamittainen
kohdentuminen erilaisten vastapuolten vililld. Suuret finanssialan vastapuolet ovat systeemi-
riskid arvioitaessa erilaisessa asemassa kuin pienet finanssialan vastapuolet tai finanssialan ul-
kopuoliset vastapuolet.. Liséksi pienen toimijan paésy keskusvastapuolen mééritysosapuoleksi
(suora pédsy) tai joissain tilanteissa jopa méadritysosapuolen asiakkaiksi (epésuora paisy) saat-
taa olla hankalaa, jolloin méiéritysvelvollisuuden poistaminen vastaa paremmin kdytdnnon
markkinatilannetta. Valtioneuvosto kannattaa pienten finanssialan vastapuolen jattimistd maa-
ritysvelvollisuuden ulkopuolelle, silld niiden tekemien OTC-johdannaisten merkitys on pieni
systeemiriskin kannalta.

Valtioneuvosto kannattaa ehdotusta raportoinnin yksinkertaistamisesta, tehostamisesta ja joh-
donmukaisuuden lisdédmisestd markkinaosapuolten vilille. Valtioneuvosto tukee muutosehdo-
tusta, jossa péddasiallinen vastuu raportoinnista on finanssialan vastapuolella. Yksinkertaisella
raportoinnilla finanssialan vastapuoli raportoi finanssialan ulkopuolisen toimijan kanssa teke-
mastddn OTC-johdannaissopimuksesta molempien puolesta. Valtioneuvosto pitdd perusteltuna
muutosta keskusvastapuolen yksipuolisesta ilmoitusvelvollisuudesta julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien johdannaisten osalta. Valtioneuvosto tukee niin ikdin ehdotusta, jolla pois-
tettaisiin historiatiedon raportointivelvollisuus.

Ehdotus vahentda finanssialan ulkopuolisten vastapuolten hallinnollista taakkaa. Talld hetkella
finanssialan vastapuoli tuottaa raportoinnin finanssialan ulkopuolisille vastapuolille palveluna,
jossa vastuu tietojen oikeellisuudesta on aina viimekédessd palvelun kayttdjélla eli finans-
sialan ulkopuolisella vastapuolella. Finanssialan vastapuolille muutos tarkoittaisi siten tiuken-
tuvaa vastuuta tietojen oikeellisuudesta ja oikea-aikaisuudesta. Muuttuva vastuusééntely aihe-
uttanee finanssialan vastapuolille paineita uusia OTC-johdannaissopimuksia asiakkaidensa
kanssa, miké on otettava riittdvassa laajuudessa huomioon uuden sdéntelyn soveltamisaikatau-
lussa.

Valtioneuvosto tukee ehdotusta kolmannen maan toimivaltaisien viranomaisten padsysti
unionin alueen kauppatietorekisterin tietoihin, silld télld voidaan osaltaan parantaa johdannais-
sopimuksista ilmoitettavien tietojen yhdenmukaisuutta, soveltamista ja datan laatua seka 1a-
pindkyvyyttd. Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota, ettd kauppatietorekistereiden keskindisessi
tietojen vaihdossa taikka tietojen saatavuudessa osapuolten vililld tulee taata tarkat tictosuoja-
vaatimukset sekd salassapitovelvollisuudet. Viranomaisten tietojensaannin turvaamiseksi ja
tehokkaan valvonnan takaamiseksi on kuitenkin perusteltavaa, ettd johdannaissopimuksista
ilmoitettava tieto on keskitetyissé kauppatietorekistereissd riittdvén kattavaa, siirrettdvai ja
myo0s kolmannen maiden viranomaisten helpommin saatavilla.

Lisdksi valtioneuvosto pitdd tdrkednd jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten riittdvaa
tiedonsaantia kolmansien maiden keskusvastapuolten toiminnasta, niiden mééritettdvana ole-
vista johdannaisista ja niiden mééritysosapuolista. Viranomaisten véliselld valvontayhteistydl-
1d varmistetaan rahoitusmarkkinoiden vakaa toiminta ja sijoittajansuojan toteutuminen mah-
dollisissa hairidtilanteissa.

Ehdotukseen sisdltyy komissiolle valtuus antaa delegoituja ja taytdntoonpanosaadoksid. Niiltd

osin, kun valtuudet koskevat luonteeltaan teknistd séédntelyd, valtuudet ovat valtioneuvoston
arvion mukaan hyvéksyttavissd. OTC-johdannaisten mééritysvelvollisuuden syntymiseen joh-
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tavien kynnysarvojen osalta komissiolle delegoidut valtuudet ovat kuitenkin tosiasiallisesti ai-
neelliselta sisalloltddn erittdin merkityksellisid sddnnoksid. Valtioneuvosto pitda siten tarked-
nd, ettd komissiolle delegoitujen sdéinndsten aineellista siséltod kasitellddn markkinarakenne-
toimija-asetuksen muutosneuvotteluissa riittévalld tavalla, jotta aineellisen merkityksen arvi-
oiminen olisi mahdollista. Alemman tason sédntelyehdotusten riittavalla kasittelylld varmiste-
taan sddntelykokonaisuuden oikeasuhtainen kohdentuminen OTC-johdannaissopimusten vas-
tapuolten kesken.
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