BLOGI

Euroopan komissio haluaa
kehittdaa EU:n
johdannaismaarityspalveluita
Brexitin jalkeen

KIRJOITTAJA

Markkina-analyytikko

Keskusvastapuolien tarjoamat johdannaisten méarityspalvelut (engl. clearing) ovat
keskittyneet Lontooseen. Osa niistd palveluista on EU:n rahoitusmarkkinoille kriittisia,
mink3 takia Euroopan komissio on turvannut EU:n toimijoiden paédsyn Britannian
keskusvastapuolien palveluihin vuoden 2025 kesdkuuhun saakka. Komission toiveena on
kehittaa tahan mennessa unionin siséisia palveluita, jotta riippuvuutta Britanniasta

voitaisiin vahentaa.

Britannian keskusvastapuolet tarkeita EU:lle

Keskusvastapuolimairitys on EU:ssa pakollista tietyissd OTC korko- ja

luottojohdannaisluokissa. Keskusvastapuoli asettuu méasrityksessd myyjén ja ostajan
valiin, ostajaksi myyjille ja myyjéksi ostajalle. Keskusvastapuolet ottavat maarityksessa
vastapuoliriskit itselleen, joita ne hallitsevat muun muassa kerddmalla vastapuolilta
vakuuksia. Tdman lisdaksi keskusvastapuolet lisaavit markkinoiden lapinakyvyytta seka

mahdollistavat sopimuksien nettouttamisen ?!. Keskusvastapuolet ovat tirkeiti
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle, mutta toisaalta keskittavat riskeja, minka vuoksi niita

valvotaan ja saadellddn tarkasti.s!

Britannian keskusvastapuolilla on merkittdva markkinaosuus euromaéréisisten
korkojohdannaisten ja luottoriskinvaihtosopimuksien (CDS) méaarityksessi. Tarkat
markkinaosuudet eivit ole julkisia, mutta osuudet olivat EKP:n vuoden 2021 alun

1. Médritysvelvollisuus koskee tietyt ehdot tayttavid toimijoita tietyissd OTC-johdannaislajeissa. Lisitietoja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) sivuilla: https://www.esma.europa.eu/regulation/post-
trading/otc-derivatives-and-clearing-obligation.

2. Yhden osapuolen velvoitteet yhdistetdan yhdeksi nettovelvoitteeksi, miké vihentda kauppoihin tarvittavia
suorituksia ja riskialtistuksia.

3. Komission sivuilla lisdtietoja OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereitd koskevasta
sdantelystd (European Market Infrastructure Regulation EMIR): https://ec.europa.eu/info/business-economy-

euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-services/derivatives-emir_en.
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tietojen mukaan korkojohdannaisissa noin 80 % ja luottoriskinvaihtosopimuksissa noin
40 %. Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojaviranomainen (ESMA) on luokitellut
kaksi britannialaista keskusvastapuolta EU:n rahoitusjarjestelmén kannalta
merkittaviksi.

6 Johdannaiset maaritetdan kaupan solmimisen ja

toteutuksen valissa

Johdannaisten arvo perustuu jonkin toisen tuotteen, kuten koron, osakkeen,
valuutan, raaka-aineen tai oikeuden arvoon tai hintaan. Kaytannossa
johdannainen on sopimus, jossa myyja ja ostaja sopivat tulevaisuudessa
toteutettavasta suorituksesta. Johdannaisia vaihdetaan porsseissd, mutta
valtaosa kaupoista tehddidn kahdenvilisind OTC-sopimuksina.
Johdannaistyyppeja ovat esimerkiksi optiot, termiinit, futuurit ja swapit.
Johdannaisia voidaan kayttia riskeiltd suojautumiseen tai riskin ottamiseen.

Johdannaiskaupat méaaritetdan arvopaperikauppojen tavoin kaupan solmimisen
jalkeen, jotta suoritukset voivat toteutua sovitusti. Maaritykseen (engl. clearing)
kuuluu osapuolien positioiden todentaminen ja mahdollinen velvoitteiden
nettouttaminen, jolloin osapuolen velvoitteet yhdistetddn yhdeksi
nettovelvoitteeksi. Maarityksessa varmistetaan myos, etta
johdannaissopimuksesta syntyviin velvoitteisiin tarvittavat kéteisvarat ja/tai
rahoitusvilineet ovat saatavilla. Méd&rityksen voi tehda keskusvastapuolen kautta
tai kahdenvalisesti, 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.

AKkipysihdyksen vilttimiseksi Britannian keskusvastapuolille annettiin Brexitin
[5]

voimaantulon yhteydessa viliaikainen tunnustus tdimén vuoden kesakuuhun saakka.
Siirtymaajan toivottiin antavan EU:n markkinoille aikaa vdhentéa riippuvuuttaan
Britanniasta, silld vaikka lyhyell ajalla paasy Britannian keskusvastapuoliin on
markkinoiden vakaudelle tarkeaa, liiallinen riippuvuus huolestuttaa EU:n viranomaisia.

4. Tunnustukseen tarvitaan Euroopan komission ekvivalenssipdétos, jossa Britannian oikeudelliset ja
valvontajirjestelyt todetaan EU:ta vastaaviksi. Tamain jilkeen keskusvastapuolet voivat hakea ESMA:n
tunnustusta.

5. Komission ekvivalenssipaitos sekd ESMA:n tunnustus.
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Riippuvuuden ndhdain voivan aiheuttaa riskeja rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ja
rahapolitiikan toteuttamiselle erityisesti kriisien yhteydessi, kun EU:n viranomaisilla ei
ole taytta toimivaltaa reagoida tilanteisiin.

Komission vuonna 2021 perustama tyoryhma kuitenkin arvioi, etta riippuvauden
viahentdminen ei onnistuisi ilman EU:n maarityspalveluiden laajaa kehittamista.
Komissio totesi alkuperiisen siirtyméiajan tahén liian lyhyeksi ja pidensi sitd lopulta
tdméan vuoden helmikuussa kesidkuuhun 2025 asti. Myos ESMA arvioi, ettd tunnustuksen
paattymisesta syntyvit kustannukset ja riskit olisivat mahdollisia hy6tyja suuremmat.
ESMA:n mukaan osaan Britannian keskusvastapuolien tarjoamista maarityspalveluista
liittyy silti merkittavia riskeji, joiden vihentdmiseksi se antoi oman toimenpide-

ehdotuksensa.'

Komissiolta toimenpidesuunnitelma riippuvuuden
vahentamiseksi

Tunnistetuista haasteista huolimatta komissio haluaa edistaa kriittisen
keskusvastapuoliméirityksen siirtymistd unionin sisélle. Komissio kdynnisti kevaalla
tunnustuksen jatkamisen yhteydesséd konsultaation toimista, joilla unionin
keskusvastapuolipalveluista voitaisiin tehda houkuttelevampia ja joilla liiallista
riippuvuutta Britanniasta voitaisiin vahentdd. Samalla keskusvastapuolien valvontaa
halutaan kehittda. Komissio aikoo julkaista toimenpidesuunnitelman vield timéan vuoden
aikana.

Kehitys on oleellista myos suomalaisille johdannaiskaupan osapuolille. Suomen Pankki
seuraa kehitystéd osana eurojarjestelmaa, joka osallistuu euroalueelle keskeisten
keskusvastapuolien valvontaan euron liikkeeseenlaskijana.”” Edelleenkiéin ei ole selvi,
mihin ja missd laajuudessa euroméaarainen johdannaismaaritys Brexitin jilkeen asettuu.

Avainsanat

johdannaismarkkinat, rahoitusvakaus, keskusvastapuoli, brexit

6. ESMA publishes results of its assessment of systemically important UK Central Counterparties (europa.eu)

7. Eurojarjestelmén kansalliset keskuspankit osallistuvat lisdksi kotimaidensa keskusvastapuolien valvontaan
yleisvalvojina. Niissi rooleissa eurojarjestelma keskittyy jarjestelmériskien ehkiisemiseen, jarjestelmén vakauden
edistimiseen seka rahapolitiikkansa tehokkaan toteuttamisen turvaamiseen. Aiheesta tarkemmin Anne

Wirtavuoren ja Timo Iivarisen artikkelissa (Euro & talous 2/2021).
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