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(Padtoslauselmat, suositukset ja lausunnot)

SUOSITUKSET

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN SUOSITUS,
annettu 25 piivini toukokuuta 2020,
vakuuspyynnéisti aiheutuvista likviditeettiriskeisti

(EJRK/2020/6)

(2020/C 238/01)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jdrjestelmériski-
komitean perustamisesta 24 paivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1092/2010 (') ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan b, d ja f alakohdan seki 16—18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jirjestelmariskikomitean tyojdrjestyksen hyvaksymisestd 20 paivind tammikuuta 2011 tehdyn
Euroopan jirjestelmariskikomitean paatoksen EJRK/2011/1 (3 ja erityisesti sen 15 artiklan 3 kohdan e alakohdan seki
18-20 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Keskusvastapuolimadritys ja vakuuksien vaihto keskusvastapuolimédrityksen ulkopuolisissa transaktioissa
hyodyttaviat merkittdvisti rahoitusvakautta, erityisesti mitd tulee vastapuoliriskin hallintaan. Johdannaisten
keskusvastapuolimédrityksen lisddntyminen ja vakuuden asettaminen keskusvastapuolimdarityksen ulkopuolisille
johdannaispositioille ovat merkittdvisti vahvistaneet johdannaismarkkinoiden hiirionsietokykyd vuoden 2008
finanssikriisin jilkeen. Nami uudistukset — joita on johtanut finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhma G20-
tasolla saavutettujen sopimusten perusteella — ovat auttaneet varmistamaan, etteivdt markkinoiden viimeaikaiset
hairiot ole johtaneet vastapuoliriskiin liittyvadn laajamittaiseen huoleen. Keskusvastapuoliméaritys myos maksimoi
nettoutusmahdollisuudet ja siten likviditeettiedut myos vaihtelumarginaaleihin liittyvissd maksuissa, jotka
mekaanisesti heijastavat markkinahintojen liikkeita.

(2)  Markkinahdiriot, kuten varallisuushintojen jyrkdt pudotukset ja markkinoiden korkea volatiliteetti, johtavat
vaihtelumarginaalien kasvuun, ja ne voivat myds johtaa kiteisvakuus-, hyodyke- tai johdannaispositioiden osalta
merkittaviin alkumarginaaleja koskeviin vakuuspyynt6ihin. Vakuudet vaikuttavat perustavanlaatuisesti tapaan, jolla
keskusvastapuolet hallinnoivat vastapuoliriskid, ja ne ovat erottamaton osa riskienhallintaa sekd tukevat
jarjestelmdn héirionsietokykya.

(3)  Tallaisella markkinatilanteella voisi olla olennaisia vaikutuksia markkinaosapuolien likviditeetinhallinnan,
rahoitustarpeiden ja mahdollisesti jopa vakavaraisuuden kannalta, jos likviditeettihdirio johtaa omaisuuserien
systemaattiseen pakkomyyntiin.

(4)  Viime kddessd merkittavistd markkinaliikkeistd ja vastaavista vakuuspyynnéistd johtuvat heijastusvaikutukset voivat
vaarantaa rahoitusjirjestelmén vakauden.

() EUVLL331,15.12.2010,s. 1.
() EUVLC 58,24.2.2011,s. 4.
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COVID-19-pandemian puhkeaminen ja oljyn hinnan volatiliteetin viimeaikainen jyrkkd kasvu ovat aiheuttaneet
muun muassa merkittdvid vakuuspyyntoja keskusvastapuoliméirityksen alaan kuuluvilla ja sen ulkopuolisilla
markkinoilla. Vuoden 2020 helmikuun puolivilistd ldhtien alkumarginaalit ovat kasvaneet — enemmén
noteerattujen johdannaisten kuin OTC-johdannaisten osalta — transaktioiden suuremman volyymin seurauksena
sekd vakuusmallista kohtuvana reaktiona mahdollisesti suurempiin tappioihin tulevaisuudessa markkinoiden
volatiliteetin kasvaessa. Lisdksi keskusvastapuolet ovat tehneet vakuuspyyntojd ja kerdnneet suuria mdarid
markkinoiden litkehdinndn kattavia pdivinsisdisid vaihtelumarginaaleja, joiden takaisinmaksu tapahtuu usein vasta
seuraavana aamuna, mikéd johtaa likviditeetin jddmiseen viliaikaisesti keskusvastapuolen tileille. Kahdenvilisten
portfolioiden pdivittdisten vaihtelumarginaalien maksuissa ja vastaanotoissa on todettu tapahtuneen merkittavaa
kasvua maaliskuussa.

Useat mddritysosapuolet ovat havainneet erityisen voimakkaan kasvun alkumarginaaleissa, ja joillakin maaritysosa-
puolilla on saattanut olla lisddntyneitd maksuvalmiusvaikeuksia. Mikddn unionin alueelle sijoittautunut
keskusvastapuoli ei kuitenkaan ole joutunut maksukyvyttomaksi. Likviditeettivaikeuksien johdosta
vakuuspyynnoéilld voi olla merkittdva vaikutus muihin laitoksiin kuin pankkeihin transaktioissa, jotka toteutetaan
asiakasmadrityksend tai keskusvastapuolimédrityksen ulkopuolella. Jatkossa markkinaosapuolten kyky kattaa
vakuuspyynnot tulee riippumaan volatiliteetin tulevasta tasosta ja markkinaosapuolten likviditeetinhallinnan
jatkuvasta hairionsietokyvysta.

Kaiken kaikkiaan likviditeettiriskin levidmistd voivat pahentaa keskittyneisyys keskusvastapuolten ja médrityso-
sapuolten tasolla sekd keskusvastapuolten keskindinen sidonnaisuus yhteisten mddritysosapuolten, likviditeetin
toimittajien, omaisuudensiilyttéjien tai sijoitusten vastapuolten kautta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 () nojalla annettujen myotisyklisyyden
vilttimistd koskevien teknisten standardien ja ohjeiden tarkoituksena on pienentdd keskusvastapuolten
edellyttimistd vakuudesta johtuvaa myotasyklisyyden riskid. Komission delegoidussa asetuksessa (EU)
N:0 153/2013 (*) on tdsmennyksid marginaalien ja vakuuksien my6tasyklisyydestd, jota kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten tulee tarkkailla. Vaikka Euroopan markkinarakenneasetusta koskevilla muutoksilla, joista sdddettiin
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2019/834 (), parannetaan keskusvastapuolten ja maarityso-
sapuolten viliseen vakuuden asettamiseen liittyvdd avoimuutta, sama avoimuuden taso ei kuitenkaan ulotu
médritysosapuolten ja niiden asiakkaiden viliseen suhteeseen.

Euroopan jirjestelmariskikomitea (EJRK) vastaa rahoitusjirjestelmdn makrotason vakauden valvonnasta unionissa.
Tamin tehtavin tayttdmiseksi EJRK:n tulisi edistdd rahoitusvakauteen kohdistuvien jirjestelmariskien estdmisti ja
pienentdmistd, myos likviditeettiin liittyvien riskien osalta. Tdyttdessddn tehtdvdinsd EJRK arvioi rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskeja, jotka voivat syntyd suurien vakuuspyyntojen johdosta, sekd tekee ehdotuksia ndiden riskien
pienentamiseksi.

(10) EJRK tiedostaa koko rahoitusjirjestelmille koituvien likviditeettisddstjen hyodyt, jotka liittyvit keskusvastapuoli-

madrityksen mahdollistamaan monenviliseen nettoutukseen; lisiksi EJRK tunnustaa keskusvastapuolimaarityksen
systeemiset edut rahoitusvakauden vahvistamisen kannalta tirkedni keinona, jolla voidaan varmistaa ja kehittda
terveitd riskienhallintakdytantoji luotto- ja likviditeettiriskien osalta.

(11) Lisaksi EJRK tiedostaa, ettei vakuuksiin liittyvilld politiikkatoimilla saa vaarantaa mahdollisuutta suojautua

0)
()

0)

vastapuoliriskiltd. Vastapuolten — mukaan lukien keskusvastapuolten mairitysosapuolet ja niiden asiakkaat — tulisi
varmistaa, ettd ne ylldpitdvat riittavad likviditeettid, jotta ne pystyisivdt vastaamaan ajoissa vakuuspyyntoihin.
Rahoitusvakauden nikokulmasta etua on kuitenkin myos toimilla, joilla varmistetaan, etteivdt keskusvastapuolten
riskienhallintaa koskevat paitokset tarpeettomasti kuormita mairitysosapuolia, mairitysosapuolten asiakkaita tai
muita vastapuolia liiallisten suhdanteita my6tdilevien ominaisuuksiensa vuoksi, jolloin ne voisivat tahattomasti
aiheuttaa likviditeettivaikeuksia ja edelleen vakavaraisuuteen liittyvid ongelmia. EJRK odottaa, ettd keskusvastapuolet
ryhtyvit ndiden suositusten johdosta toimiin, joilla varmistetaan niiden riskienhallinnan ja hiiriénsietokyvyn
sdilyminen terveelld pohjalla ja suojataan jatkossakin markkinaosapuolia maksukyvyttomyydestd aiheutuvilta
tappioilta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pdivind heindkuuta 2012, OTC-johdannaisista, keskusvasta-
puolista ja kauppatietorekistereistd (EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1).

Komission delegoitu asetus (EU) N:o 153/2013, annettu 19 pdivini joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 648/2012 tiydentdmisestd keskusvastapuoliin liittyvid vaatimuksia koskevien teknisten siddntelystandardien osalta (EUVL L
52,23.2.2013,s. 41).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/834, annettu 20 pdivand toukokuuta 2019, asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta médritysvelvollisuuden, madritysvelvollisuuden keskeyttimisen, raportointivaatimusten, sellaisten OTC-johdannaisso-
pimusten riskienpienentdmistekniikoiden, joille ei ole tehty keskusvastapuolimiiritystd, kauppatietorekisterien rekisterinnin ja
valvonnan sekd kauppatietorekistereitd koskevien vaatimusten osalta (EUVL L 141, 28.5.2019, s. 42).
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(12) Suosituksilla A ja D pyritddn varmistamaan, ettd alkumarginaaleihin (mukaan lukien korotetut marginaalit) ja
vakuuksiin liittyvid nopeita ja merkittavid (ja siten suhdanteita myotiilevid) muutoksia ja tavanomaista jyrkempii
vaikutuksia rajoitetaan i) keskusvastapuolten toimin, suhteessa niiden mairitysosapuoliin; ii) maaritysosapuolten
toimin, suhteessa niiden asiakkaisiin; iii) kahdenvalisissd toimissa, kun vaikutukset johtuvat mekaanisesta luottoluo-
kituksiin tukeutumisesta ja mahdollisesti myotasyklisisté sisdisistd luottoluokitusmenetelmista. Likviditeettisuunni-
telmassa pitdisi pyrkid mahdollisimman suureen ennustettavuuteen ja hallittavuuteen siten, ettd rajoitetaan
odottamattomia ja merkittdvid vakuuspyynt6ja. Soveltamalla kohtuullisia ja tdytdntdonpanokelpoisia
irtisanomisaikoja  kaikkiin vakuuksia ja aliarvostusta koskeviin muutoksiin voitaisiin varmistaa, ettd
markkinaosapuolet voivat sopeutua muutokseen asianmukaisesti.

(13) Suosituksella B pyritddn varmistamaan, ettd keskusvastapuolet sisallyttivit kokonaisvaltaisesti likviditeetin stressites-
taukseen tapahtumat, jotka voisivat johtaa likviditeettivajeeseen, ja ettd luotaisiin kannustin parantaa likviditeetti-
palvelujen tarjoajiin nojautuvaa hallintoa. Timi tulee kaiken kaikkiaan parantamaan markkinoiden
héiriénsietokykyd, kun otetaan huomioon keskusvastapuolten vilinen korkea keskittyneisyyden ja sidonnaisuuden
aste ja se, ettd varovainen likviditeetinhallinta yksittdisen keskusvastapuolen tasolla parantaisi tdssi mielessd
riskienhallintaa systeemisesté ja makrovakauden nikokulmasta.

(14) Suosituksella C pyritddn varmistamaan, ettd keskusvastapuolet vihentdvit — samalla kun ne ylldpitavit taloudellista
hidirionsietokykydidn — paivinsisdisesti kerattdavien vaihtelumarginaalien maksujen eriaikaisuutta sekd suunnittelevat
vakuuksiensa rakenteen ja ajoituksen ennustettavalla tavalla ja vilttden lijallisten ja mahdollisesti maksukyvyt-
tomyyteen johtavien likviditeettivaikeuksien aiheuttamista madritysosapuolille.

(15) Tdmd suositus ei vaikuta keskuspankkien rahapoliittiseen toimivaltaan unionissa.

(16) EJRK:n suositukset julkaistaan sen jdlkeen kun niille, joille suositus on osoitettu, on ilmoitettu julkaisemisaikeista, ja
sen jilkeen kun EJRK:n hallintoneuvosto on ilmoittanut Euroopan unionin neuvostolle aikeestaan julkaista ne ja
antanut neuvostolle mahdollisuuden ottaa tihdn kantaa,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

1JAKSO

SUOSITUKSET

Suositus A — Tavanomaista jyrkempien vaikutusten rajoittaminen vakuuksia vaadittaessa

1. Suositetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset pyrkivdt varmistamaan, ettd keskusvastapuolet analysoivat delegoidun
asetuksen (EU) N:o 153/2013 28 artiklassa edellytettyjen toimintaperiaatteidensa toimivuuden akuuttien stressikausien
aikana ja ilmoittavat l6ydoksistddn toimivaltaiselle viranomaiselle.

2. Suositetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset pyrkivit varmistamaan, lain sallimissa rajoissa ja keskusvastapuolten
taloudellisen hdirionsietokyvyn kanssa johdonmukaisella tavalla sekd ottaen huomioon suosituksen A 1 kohdan
mukaan toteutetun analyysin 16ydokset, ettd

i) keskusvastapuolten mallit ja parametrit vakuusvaatimusten asettamiseksi sekd keskusvastapuolten toimintape-
riaatteet ja menettelyt vakuuksien hyviksymistd ja arviointia sekd varovaisten aliarvostusprosenttien madrittimistd
varten eivit tarpeettomasti tai kohtuuttomasti johda nopeisiin ja merkittaviin muutoksiin, aiheuttaen jyrkkid
vaikutuksia alkumarginaaleihin, mukaan lukien korotetut marginaalit ja vakuudet. Keskusvastapuolten tulisi
varmistaa, ettd niiden malleissa, parametreissa, toimintaperiaatteissa ja menettelyissd

a. kéytetddn yksityiskohtaista asteikkoa sisdisid luottokelpoisuuden arviointimalleja varten ja sovelletaan
progressiivista tarkastelua, jossa otetaan huomioon muutokset vakuusvaatimuksissa (korotukset mukaan
luettuina) ja vakuusjdrjestelyissd, eikd viivastytetd kohtuuttomasti luottoluokitusten alentamisen huomioon
ottamista yleisissd riskienhallintamenettelyissa;

b. otetaan kayttoon suhdanteita myotiilevien piirteiden rajoittamiseksi kokonaisvaltainen menettely, joka perustuu
asetuksen (EU) N:o 648/2012 41 artiklan myotasyklisyyttd koskeviin sddntelyvaatimuksiin erityisesti luottoluo-
kitusten alentamiseen liittyvissa tilanteissa.

ii) Sanotun vaikuttamatta asetuksen (EU) N:o 648/2012 49 artiklan soveltamiseen, keskusvastapuolet ilmoittavat
toimivaltaisille viranomaisille ja toimivaltaiset viranomaiset edelleen asetuksen (EU) N:o 648/2012 18 artiklan
mukaisesti perustetun kollegion jisenille, jos keskusvastapuolet

a. kaventavat hyviksyttivien vakuuksien alaa;
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b. muuttavat olennaisesti vakuuksiin sovellettavaa aliarvostusta;

c. vahentavit olennaisesti komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 153/2013 42 artiklan mukaan sovellettavia
keskittymarajoja.

Nami tiedot tulisi ilmoittaa riittdvin aikaisin ennen tdytintdonpanoa, siltd osin kuin se ei haittaa riskienhallinta-
paatosten oikea-aikaista tdytintoonpanoa.

3. Suositetaan, ettd madritysosapuolten asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset, siind madrin kuin se on lain mukaan
sallittua, ovat jatkuvan valvonnan puitteissa yhteydessd maaritysosapuoliin sen varmistamiseksi, etteivit marityso-
sapuolten riskienhallintamenettelyt, joita ne soveltavat tuottaessaan mairityspalveluja asiakkailleen, johda nopeisiin ja
merkittdviin muutoksiin ja jyrkkiin vaikutuksiin vakuuspyyntojen ja vakuuksien kerddmisen kannalta — paitsi jos
téllaiset dkilliset ja merkittdvat muutokset ja jyrkdt vaikutukset ovat vadjadmaton seuraus markkinoiden tapahtumista —
eivitkd johda vakuusmenettelyihin luottoluokituksia alennettaessa ja etteivdt ne olennaisesti heikennd mddrityso-
sapuolien kiytt6on ottamien riskienhallintakdytintojen asianmukaisuutta tai vaikuta niiden hairiénsietokykyyn.

4. Suositetaan, ettd finanssialalla toimivien vastapuolien ja finanssialan ulkopuolisten vastapuolien, jotka tekevit
keskusvastapuoliméirityksen ulkopuolisia OTC-johdannaissopimuksia ja arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia,
asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset pyrkivit varmistamaan, siind maarin kuin se on lain mukaan sallittua, etteivit
vastapuolten riskienhallintamenettelyt luottoluokitusten alentamisen yhteydessd johda nopeisiin ja merkittiviin
muutoksiin tai jyrkkiin vaikutuksiin vakuuksien muutospyyntdjen, vakuuksien kerddmisen tai vakuuskdytdntojen
kannalta. TAm4 voitaisiin saavuttaa esimerkiksi kannustamalla vastapuolia

i) kdyttamddn progressiivisia ja yksityiskohtaisia perdkkdisid toimia luottoluokituksen alentamisen yhteydessd, osana
yleisid riskienhallinnan menettelyja;

ii) soveltamaan kokonaisvaltaista lihestymistapaa suhdanteita myotailevien piirteiden rajoittamiseksi asetuksen (EU)
N:o 648/2012 11 artiklassa olevien sddntelyvaatimusten mukaisesti erityisesti luokitusten alentamisen yhteydessa.

Suositus B - Stressiskenaario tulevien likviditeettitarpeiden arviointia varten

1. Suositetaan, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) tarkastelee uudelleen asetuksen (EU)
N:o 648/2012 44 artiklan 2 kohdan nojalla kehitettyjd luonnoksia teknisiksi standardeiksi (°) ja erityisesti ndiden
luonnosten 32 artiklan 4 kohtaa, jotta niihin sisillytettdisiin sadnnokset, joissa edellytetddn, ettd keskusvastapuolet
sisallyttavat asetuksen (EU) N:o 648/2012 44 artiklan mukaisiin  stressiskenaarioihin tilanteen, jossa
maksukyvyttoméksi tulee kaksi yhteisod, jotka tarjoavat palveluja keskusvastapuolelle ja joiden maksukyvyttomyys

voisi olennaisesti vaikuttaa keskusvastapuolen likviditeettiasemaan.

2. Siihen saakka, kunnes ESMA on ryhtynyt toimiin suosituksen B 1 kohdan noudattamiseksi ja mahdollinen asiaa koskeva
unionin lainsddddnto on saatettu voimaan, suositetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset pyrkivit lain sallimissa rajoissa
varmistamaan, ettd asetuksen (EU) N:o 48/2012 44 artiklan mukaiset stressiskenaariot sisiltdvit tilanteen, jossa
maksukyvyttoméksi tulee kaksi yhteisod, jotka tarjoavat palveluja keskusvastapuolelle ja joiden maksukyvyttémyys
voisi olennaisesti vaikuttaa keskusvastapuolen likviditeettiasemaan.

3. Suositetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset pyrkivit lain sallimissa rajoissa varmistamaan, ettd keskusvastapuolten
toimenpiteet, joilla korjataan likviditeettitarpeiden kattamiseksi kdytettdvissd olevissa varoissa olevaa vajetta, joka on
havaittu suosituksen B 2 tai 1 kohdassa tarkoitettuja tdydentdvid stressiskenaarioita soveltaen, eivit asiaa koskevan
unionin lainsddddnnon voimaantulon jilkeen aiheuta médritysosapuolille lisitaakkaa markkinoiden stressikausina
sovellettuna. Tdmin vuoksi toimivaltaisten viranomaisten tulisi varmistaa, ettd keskusvastapuolet pyrkivit hankkimaan
lisalikviditeettid vaihtoehtoisista markkinaldhteista.

4. Suositetaan, ettd ESMA, yhdessi toimivaltaisten viranomaisten kanssa, on lain sallimissa rajoissa yhteydessi keskusvas-
tapuoliin — ja mahdollisuuksien mukaan kolmansien maiden asianomaisiin viranomaisiin — koordinoidun
maksuvalmiuden stressitestauksen toteuttamiseksi siten, ettd tissd yhteydessd my6s otetaan huomioon kahden yhteison
maksukyvyttomyys suosituksen B 1 ja 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

(®) Draft technical standards under Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC
Derivatives, CCPs and Trade Repositories (ESMA[2012/600).
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Suositus C — Vakuuspyyntéihin liittyvien likviditeettivaikeuksien rajoittaminen

1. Suositetaan, ettd toimivaltaiset viranomaiset pyrkivat varmistamaan, lainsddddnnon sallimissa rajoissa ja tavalla, joka on
yhteensopiva keskusvastapuolien asianmukaisten riskienhallintamenetelmien ja taloudellisen hiirionsietokyvyn kanssa,
ettd keskusvastapuolet pyrkivit vakuuspyyntojd tehdessddn ja vakuuksia kerdtessddn vilttimdidn tarpeettomien
likviditeettivaikeuksien tuottamista maaritysosapuolille muun muassa seuraavin keinoin:

i) varmistetaan pdivinsisiisesti pyydettyjen ja kerdttyjen vakuuksien osalta ja siltd osin kuin se on toiminnallisesti ja
oikeudellisesti mahdollista, ettd keskusvastapuolet tismentivit erikseen

a. vakuuden, joka kattaa mahdolliset vastuut, mukaan lukien saman paivian aikana otetuista ja nettoutetuista
positioista johtuvat vastuut;

b. vakuuden, joka kattaa kyseisen paivin markkinaliikkeistd johtuvat toteutuneet vastuut ja joka keskusvas-
tapuolien tulisi pyrkid kerddmiin ja maksamaan samana piivind;

ii) kun maddritysosapuoli on toimittanut alkumarginaalivakuuden, joka ylittdd tilille rekisteroidyistd positioista
johtuvan riskin kattamiseksi vaaditun vakuuden, mukaan lukien paivinsisdisesti nettoutetut positiot ja
pdivinsisdisesti syntyneet kasvaneet vastuut, varmistetaan, ettd keskusvastapuolet kayttavit ensisijaisesti, mikali se
on toiminnallisesti mahdollista, ylijaidvin vakuuden osan ennen lisivakuuden kerddmistd, paitsi jos
médritysosapuoli vapaachtoisesti antaa korotetun marginaalin. Tdmad menettely tulisi toteuttaa ennustettavalla,
avoimella ja oikein ajoitetulla tavalla;

iii) keskusvastapuolet varmistavat, ettd alkumarginaalien ja vaihtelumarginaalien kerddmisessd sovellettava menettely ei
atheuta maddritysosapuolten kannalta kohtuuttomia ja mahdollisesti muita likviditeettiriskejd aiheuttavia
toiminnallisia vaikeuksia.

2. Suositetaan, ettd mddritysosapuolten asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset tarkkailevat sekd tarvittaessa ovat
yhteydessd madritysosapuoliin, lain sallimissa rajoissa ja asiaankuuluvien riskienhallintamenetelmien ja taloudellisen
hdirionsietokyvyn edellyttimalld tavalla, jatkuvan valvonnan puitteissa siten, ettd mdaritysosapuolet pyrkivit
valttimdan asiakkailleen aiheutuvien tarpeettomien likviditeettivaikeuksien syntymistd, kun ne tekevit luottoriskin
rajoittamiseksi vakuuspyynt6ji ja kerdavit alkumarginaaleja ja vaihtelumarginaaleja asiakkailtaan, mukaan lukien
finanssialalla toimivat ja finanssialan ulkopuoliset vastapuolet. Tima voitaisiin saavuttaa esimerkiksi varmistamalla, ettd

i) kun asiakas on toimittanut riittdvdn alkumarginaalin mairitysosapuolelle kirjatuista positioista johtuvien riskien
kattamiseksi, mukaan lukien piivinsisdisesti nettoutettavat positiot ja pdivinsisdisesti syntyneet kasvaneet vastuut,
maédritysosapuolet kdyttivit ensisijaisesti alkumarginaalivakuuden ylijadvid osaa ennen kuin kerdavit lisavakuuksia,
paitsi jos asiakas vapaaehtoisesti antaa korotetun marginaalin.

ii) médritysosapuolet varmistavat, ettd alkumarginaalien ja vaihtelumarginaalien kerddmisessi sovellettava menettely ei
aiheuta asiakkaiden kannalta kohtuuttomia ja mahdollisesti muita likviditeettiriskejd aiheuttavia toiminnallisia
vaikeuksia.

Suositus D — myotisyklisyyden vihentiminen asiakkaiden méirityspalvelujen ja arvopapereilla toteutettavien
rahoitustoimien yhteydessi

1. Suositetaan, ettd asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset myotdvaikuttavat kansainviliselld tasolla kaytdvidn
keskusteluun osallistumalla kansainvilisten foorumien ja standardeja laativien elimien tyohon soveltuvin osin asioissa,
jotka koskevat marginaaleihin ja aliarvostukseen liittyvien kéytint6jen myotdsyklisyyden vdhentdmistd tarjottaessa
asiakkaille palveluja, jotka liittyvdt porssissi kaupankdynnin kohteena oleviin johdannaisiin ja OTC-johdannaisiin
riippumatta siitd, sovelletaanko niihin keskusvastapuolimairitystd vai ei. Téllaisissa keskusteluissa tulisi pyrkid
kehittiméddn globaaleja standardeja, jotka koskevat myotisyklisyyden vihentdmiseen liittyvid vahimmaisvaatimuksia
nditd palveluja tarjottaessa.

2. Jos tillaisia globaaleja standardeja asetetaan, suositetaan, ettd Euroopan komissio harkitsee ehdotusta standardien
voimaansaattamiseksi unionin lainsaddannossa.
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2 JAKSO
SOVELTAMINEN
1. Miiritelmit

1. Tissd suosituksessa kdytetddn seuraavia madritelmia:

a) ’toimivaltaisella viranomaisella’ tarkoitetaan viranomaista, jonka jisenvaltio on nimennyt asetuksen (EU) N:o 648/
2012 22 artiklan mukaisesti;

=

’keskusvastapuolella’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 1 kohdassa;

(e)
~

'madritykselld’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 3 kohdassa;

R

'madritysosapuolella’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 14 kohdassa;

o
-~

‘johdannaisella’ tai johdannaissopimuksella’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 5
kohdassa;

f) ‘asianomaisella toimivaltaisella viranomaisella’ tarkoitetaan toimivaltaista viranomaista, johon viitataan asetuksen
(EU) N:o 648/2012 2 artiklan 8 kohdassa tarkoitetussa lainsddddnndssd ja toimivaltaista viranomaista, jonka
jasenvaltio on nimennyt asetuksen (EU) N:o 648/2012 10 artiklan 5 kohdan nojalla ja sen soveltamista varten;

g) ‘finanssialalla toimivalla vastapuolella’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 8 kohdassa;

h) ‘finanssialan ulkopuolisella vastapuolella’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 9
kohdassa;

i) ‘asiakkaalla’ tarkoitetaan samaa kuin asetuksen (EU) N:o 648/2012 2 artiklan 15 kohdassa;

2. Soveltamiskriteeri

Tétd suositusta sovellettaessa olisi kiinnitettavd asianmukaista huomiota suhteellisuusperiaatteeseen, ottaen huomioon
my0s kunkin suosituksen tavoite ja sisalto.

3. Seurannan aikarajat

Asetuksen (EU) N:o 1092/2010 17 artiklan 1 kohdan mukaan niiden, joille suositus on osoitettu, on ilmoitettava
Euroopan parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:1le suositusten perusteella toteutetuista toimista ja perusteltava
mahdollinen toimien toteuttamatta jattiminen. lmoitukset tulisi lahettdd seuraavia mairaaikoja noudattaen.

1. Suositus A

a) Toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 30 péivddn marraskuuta 2020 mennessi Euroopan
parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen A 1 ja 2 kohdan soveltamista
koskeva lomake.

b) Asianomaisia toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 30 pdivddn marraskuuta 2020 mennessd
Euroopan parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen A 3 ja 4 kohdan
soveltamista koskeva lomake.

2. Suositus B

a) ESMAa pyydetddn toimittamaan 31 péivddn joulukuuta 2021 mennessdi Euroopan parlamentille, neuvostolle,
komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen B 1 kohdan soveltamista koskeva lomake.

b) Toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 30 pdivddn marraskuuta 2020 mennessi Euroopan
parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen B 2, 3 ja 4 kohdan soveltamista
koskeva lomake.

3. Suositus C

a) Toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 30 péivddn marraskuuta 2020 mennessi Euroopan
parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen C 1 kohdan soveltamista koskeva
lomake.

b) Midritysosapuolten asianomaisia toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 30 pdivddn marraskuuta
2020 mennessd Euroopan parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen C 2
kohdan soveltamista koskeva lomake.
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4. Suositus D

a) Toimivaltaisia viranomaisia ja asianomaisia toimivaltaisia viranomaisia pyydetddn toimittamaan 31 péivddn
joulukuuta 2021 mennessd Euroopan parlamentille, neuvostolle, komissiolle ja EJRK:lle liitteessi I oleva,
suosituksen D 1 kohdan soveltamista koskeva lomake.

b) Komissiota pyydetddn toimittamaan 31 péivddn joulukuuta 2022 mennessd Euroopan parlamentille, neuvostolle ja
EJRK:lle liitteessd I oleva, suosituksen D 2 kohdan soveltamista koskeva lomake.

4. Seuranta ja arviointi

1. EJRK:n hallintoneuvosto arvioi suosituksen kohteiden ilmoittamia toimia ja perusteluja sekd tarvittaessa pdattdd, onko
yksittdinen suosituksen kohde jittinyt noudattamatta titd suositusta perustelematta asianmukaisesti, miksi se ei ole
ryhtynyt toimiin.

2. EJRK:n suositusten noudattamisen arviointia koskevassa ja arviointiin sovellettavaa menettelyd kuvaavassa
kasikirjassa (’) esitettyjd menetelmia ei sovelleta.

Tehty Frankfurt am Mainissa 25 pdivina toukokuuta 2020.

EJRK:n sihteeristin pdaallikka,
EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
Francesco MAZZAFERRO

() EJRK:n suositusten noudattamisen arviointia koskeva kisikirja "Handbook on the assessment of compliance with ESRB
recommendations”, huhtikuu 2016, saatavilla osoitteessa https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.
en.pdf


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf
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Liite I

IImoittaminen timin suosituksen perusteella toteutetuista toimista

1. Suosituksen kohdetta koskevat tiedot

Suositus

Suosituksen kohteen kotimaa

Laitos

Vastaajan nimi ja yhteystiedot

Imoituspaivd

2. Toimista ilmoittaminen

Suositus

Noudatatteko suositusta? (kylld
| ei [ ei sovellu)

Kuvaus toimista, jotka on
toteutettu suosituksen
noudattamisen varmistamiseksi

Suosituksen osittaista
noudattamista tai noudattamatta
jattamistd koskevat perustelut

Suositus A (1)

Suositus A (2)

Suositus A (3)

Suositus A (4)

Suositus B (1)

Suositus B (2)

Suositus B (3)

Suositus B (4)

Suositus C (1)

Suositus C (2)

Suositus D (1)

Suositus D (2)

3. Huomautukset

1. Titd lomaketta kdytetddn asetuksen (EU) N:o 1092/2010 17 artiklan 1 kohdassa edellytetyssd ilmoituksessa.

2. Suosituksen kohteiden on toimitettava tdytetty lomake EJRK:n sihteeriston kautta EJRK:le, joko sihkoisesti
DARWINin kautta tarkoitukseen varatussa kansiossa tai sahkopostitse osoitteeseen notifications@esrb.curopa.eu.
EJRK:n sihteeristo toimittaa ilmoitukset Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle kootusti.

3. Jos suositus ei sovellu, valitkaa kohdassa "Noudatatteko suositusta?” vaihtoehto "ei sovellu”.
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4. Suosituksen kohteiden odotetaan toimittavan kaikki suositusten soveltamiseen liittyvit asiaankuuluvat tiedot ja
asiakirjat, mukaan lukien tiedot toteutettujen toimien sisdllostd ja ajoituksesta.

5. Jos vastaanottaja noudattaa vaatimuksia vain osittain, sen olisi annettava tdydellinen selvitys noudattamatta
jattdmisen laajuudesta sekd muita tietoja vaatimusten osittaisesta noudattamisesta. Selvityksessd olisi ilmoitettava
selkedsti ne suosituksen olennaiset osat, joita suosituksen kohteet eivit noudata.
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