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EU:lle tarkeita johdannaismaarityspalveluita jai Brexitissa unionin ulkopuolelle. Euroopan
komissio haluaa vahentaa riippuvuutta kriittisiksi luokitelluista palveluista, mutta kehityksen

nopeus ja laajuus on viela epaselvaa.

Keskusvastapuolien tarjoamat johdannaisten maarityspalvelut (engl. clearing) ovat keskittyneet
Lontooseen. Osa néista palveluista on EU:n rahoitusmarkkinoille kriittisid, minka takia Euroopan
komissio on turvannut EU:n toimijoiden paasyn Britannian keskusvastapuolien palveluihin vuoden
2025 kesdkuuhun saakka. Komission toiveena on kehittda tdhdn mennessa unionin sisaisia

palveluita, jotta riippuvuutta Britanniasta voitaisiin vahentaa.

Britannian keskusvastapuolet tarkeita EU:lle

Keskusvastapuolimaéritys on EU:ssa pakollista tietyissd OTC korko- ja Iuottojohdannaisluokissa.1
Keskusvastapuoli asettuu maarityksessa myyjan ja ostajan véliin, ostajaksi myyjélle ja myyjaksi
ostajalle. Keskusvastapuolet ottavat maarityksessa vastapuoliriskit itselleen, joita ne hallitsevat

muun muassa kerdamalla vastapuolilta vakuuksia. Taman lisdksi keskusvastapuolet lisdavat

markkinoiden lapindkyvyytta sekd mahdollistavat sopimuksien nettouttamisen 2

Keskusvastapuolet ovat tarkeita rahoitusmarkkinoiden vakaudelle, mutta toisaalta keskittavat

riskeja, minka vuoksi niita valvotaan ja sdadelldan tarkasti.®

Britannian keskusvastapuolilla on merkittadva markkinaosuus euromaaraisisten

korkojohdannaisten ja luottoriskinvaihtosopimuksien (CDS) maarityksessa. Tarkat
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markkinaosuudet eivat ole julkisia, mutta osuudet olivat EKP:n vuoden 2021 alun tietojen mukaan
korkojohdannaisissa noin 80 % ja luottoriskinvaihtosopimuksissa noin 40 %. Euroopan
arvopaperimarkkinoiden valvojaviranomainen (ESMA) on luokitellut kaksi britannialaista

keskusvastapuolta EU:n rahoitusjarjestelman kannalta merkittaviksi.

@ Johdannaiset maaritetaan kaupan solmimisen ja toteutuksen valissa

Johdannaisten arvo perustuu jonkin toisen tuotteen, kuten koron, osakkeen, valuutan,
raaka-aineen tai oikeuden arvoon tai hintaan. Kdytanndssa johdannainen on sopimus,
jossa myyja ja ostaja sopivat tulevaisuudessa toteutettavasta suorituksesta. Johdannaisia
vaihdetaan porsseissd, mutta valtaosa kaupoista tehdaan kahdenvalisind OTC-
sopimuksina. Johdannaistyyppeja ovat esimerkiksi optiot, termiinit, futuurit ja swapit.

Johdannaisia voidaan kayttaa riskeiltd suojautumiseen tai riskin ottamiseen.

Johdannaiskaupat maaritetaan arvopaperikauppojen tavoin kaupan solmimisen jalkeen,
jotta suoritukset voivat toteutua sovitusti. Maaritykseen (engl. clearing) kuuluu
osapuolien positioiden todentaminen ja mahdollinen velvoitteiden nettouttaminen, jolloin
osapuolen velvoitteet yhdistetdan yhdeksi nettovelvoitteeksi. Maarityksessa
varmistetaan myos, ettd johdannaissopimuksesta syntyviin velvoitteisiin tarvittavat
kateisvarat ja/tai rahoitusvalineet ovat saatavilla. Maarityksen voi tehda
keskusvastapuolen kautta tai kahdenvilisesti, jos johdannainen ei ole

maaritysvelvollisuuden piirissa.

Riippuvuus Britanniasta huolestuttaa EU:ta

Brexitin jalkeen Britannian keskusvastapuolet saavat tarjota palveluita EU:ssa vain, jos EU:n

viranomaiset tunnustavat ne. Tunnustuksen voi ajatella toimilupana EU:ssa. Akkipysahdyksen

valttdmiseksi Britannian keskusvastapuolille annettiin Brexitin voimaantulon yhteydessa

véliaikainen tunnustus tdman vuoden kesdkuuhun saakka.5

Siirtymaajan toivottiin antavan EU:n markkinoille aikaa vahentaa riippuvuuttaan Britanniasta, silla

vaikka lyhyella ajalla pdadsy Britannian keskusvastapuoliin on markkinoiden vakaudelle tarkeaa,

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 2


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210303~3a3d6522b0.en.html
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-recognise-three-uk-ccps-1-january-2021

liiallinen riippuvuus huolestuttaa EU:n viranomaisia. Riippuvuuden ndhdaan voivan aiheuttaa
riskeja rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ja rahapolitiikan toteuttamiselle erityisesti kriisien

yhteydessa, kun EU:n viranomaisilla ei ole taytta toimivaltaa reagoida tilanteisiin.

Komission vuonna 2021 perustama tyoryhma kuitenkin arvioi, etta riippuvuuden vdhentaminen ei
onnistuisi ilman EU:n maarityspalveluiden laajaa kehittamista. Komissio totesi alkuperaisen
siirtymaajan tdhan liian lyhyeksi ja pidensi sita lopulta timan vuoden helmikuussa kesdkuuhun
2025 asti. Myos ESMA arvioi, ettd tunnustuksen paattymisesta syntyvat kustannukset ja riskit
olisivat mahdollisia hy6tyja suuremmat. ESMA:n mukaan osaan Britannian keskusvastapuolien
tarjoamista maarityspalveluista liittyy silti merkittavia riskeja, joiden vahentamiseksi se antoi

oman toimenpide—ehdotuksensa.6

Komissiolta toimenpidesuunnitelma riippuvuuden
vahentamiseksi

Tunnistetuista haasteista huolimatta komissio haluaa edistaa kriittisen
keskusvastapuolimaarityksen siirtymista unionin sisalle. Komissio kdynnisti kevaalla
tunnustuksen jatkamisen yhteydessa konsultaation toimista, joilla unionin
keskusvastapuolipalveluista voitaisiin tehda houkuttelevampia ja joilla liiallista riippuvuutta
Britanniasta voitaisiin vahentda. Samalla keskusvastapuolien valvontaa halutaan kehitt3a.

Komissio aikoo julkaista toimenpidesuunnitelman vield tdméan vuoden aikana.

Kehitys on oleellista myds suomalaisille johdannaiskaupan osapuolille. Suomen Pankki seuraa

kehitystd osana eurojarjestelmas, joka osallistuu euroalueelle keskeisten keskusvastapuolien

valvontaan euron Iiikkeeseenlaskijana.7 Edelleenkdan ei ole selvda, mihin ja missa laajuudessa

euromaarainen johdannaismaaritys Brexitin jalkeen asettuu.
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