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Soveltamisala

Kenelle?

1. Nama ohjeet on tarkoitettu EMIR-asetuksen 22 artiklan nojalla nimetyille toimivaltaisille
viranomaisille, jotka valvovat EMIR-asetuksen 14 artiklan nojalla toimiluvan saaneita

keskusvastapuolia.

Mita?

2. Nama ohjeet liittyvat EMIR-asetuksen 41 artiklan ja teknisen saantelystandardin 10 ja
28 artiklan nojalla tapahtuvaan vakuusvaatimusten soveltamiseen myotasyklisyyden

vahentamiseksi.

Milloin?

3. Naita ohjeita sovelletaan 3.12.2018 alkaen.

Lainsdadantoviittaukset ja lyhenteet

Lainsaadantoviittaukset

ESMA-asetus

EMIR

Keskusvastapuolia
koskeva tekninen
saantelystandardi

TEUVL L 331, 15.12.2010, s. 84.
2EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1.
3EUVLL 52, 23.2.2013, s. 41.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
1095/2010, annettu 24 paivana marraskuuta 2010, Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen)  perustamisesta seka
paatbksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
paatoksen 2009/77/EY kumoamisestal

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
648/2012, annettu 4 paivana heindkuuta 2012, OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereistaz

Komission delegoitu asetus (EU) N:o 153/2013, annettu 19
paivana joulukuuta 2012, Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 taydentamisesta
keskusvastapuoliin liittyvia vaatimuksia koskevien teknisten
saantelystandardien osaltas
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Lyhenteet
Myotasyklisyyden estamisté
koskevat vakuustoimenpiteet

Keskusvastapuolet

Toimivaltainen viranomainen /
kansallinen toimivaltainen
viranomainen

EK

EMIR

ESMA
EJRK

Tekninen saantelystandardi

Tarkoitus

Teknisen saantelystandardin 28 artiklan mukaiset
myo6tasyklisyyden estamista koskevat
vakuustoimenpiteet

EMIR-asetuksen 14 artiklan nojalla valtuutetut
keskusvastapuolet

EMIR-asetuksen 22 artiklassa nimetty viranomainen

Euroopan komissio

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
648/2012, annettu 4 paivana heindkuuta 2012, OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereista

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
Euroopan jarjestelmariskikomitea

Keskusvastapuolia koskevat tekniset
saantelystandardit eli komission delegoitu asetus
(EU) N:o 153/2013, annettu 19 paivana joulukuuta
2012, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EV) N:o 648/2012 taydentamisesta
keskusvastapuoliin liittyvia vaatimuksia koskevien
teknisten sdantelystandardien osalta

4. Naiden ohjeiden tarkoituksena vahvistaa yhdenmukaiset, tehokkaat ja toimivat

valvontakaytadnnot Euroopan finanssivalvojien jarjestelmassa (EFVJ) ja varmistaa EMIR-
asetuksen 41 artiklan ja teknisen sdantelystandardin 10 ja 28 artiklan yhteinen, yhtendinen
ja johdonmukainen soveltaminen keskusvastapuolten vakuuksien my6téasyklisyyden

vahentamiseksi.



« esma

V.

Noudattamista ja ilmoittamista koskevat velvoitteet

Ohjeiden asema

5.

ESMANn perustamisasetuksen 16 artiklan 3 kohdan mukaisesti toimivaltaisten
viranomaisten on pyrittava kaikin tavoin noudattamaan naité ohjeita.

Toimivaltaisten viranomaisten, joihin n&itéd ohjeita sovelletaan, olisi noudatettava niita
sisallyttamalla ne kansallisiin lainsaadanto- tai valvontakehyksiinsa soveltuvin osin.

Raportointivaatimukset

7.

10.

Kahden kuukauden kuluessa siita pdaivastd, kun ohjeet on julkaistu ESMAnN
verkkosivustolla EU:n kaikilla virallisilla kielilla, toimivaltaisten viranomaisten, joihin naita
ohjeita sovelletaan, on ilmoitettava ESMAIle, etté ne i) noudattavat, ii) eivat noudata mutta
aikovat noudattaa, iii) eivat noudata eivatka aio noudattaa naita ohjeita.

Noudattamatta jattamisen tapauksessa toimivaltaisten viranomaisten on lisaksi
iimoitettava ESMAIlle syynsd ndaiden ohjeiden noudattamatta jattamiselle kahden
kuukauden kuluessa siité paivasta, kun ohjeet on julkaistu ESMAN verkkosivustolla EU:n
kaikilla virallisilla kielill&.

ESMAnN verkkosivustolla on mallipohja ilmoituksia varten. Kun mallipohja on taytetty, se on
l&hetettava ESMAlle.

Ohjeet

V.1. Myo6tasyklisyyden saannéllinen arviointi

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet maarittelevat maaralliset mittarit vakuuksien ja my6s vakuuksien
lisdyksien arvioimiseksi vakuuksien myo6tasyklisyyden osalta. Keskusvastapuolet voivat
maadritella omat mittarinsa, ja niiden olisi arvioitava kokonaisvaltaisesti vakuuksien pitka-
/lyhytaikaista vakautta — myds markkinaheilahteluihin nahden indikaattoreita kayttamalla —
ja vakuuksien varovaisuutta®. Esimerkkeja mittareista:

e Lyhytaikaista vakautta voitaisiin mitata sellaisilla mittareilla kuin vakuuksien muutokset
maaratyn ajanjakson aikana tai vakuuksien keskihajonta.

o Pitkaaikaista vakautta voitaisiin seurata sellaisilla mittareilla kuin vakuuden ylimman ja
alimman arvon suhdeluku méaaritellyn ajanjakson aikana.

4 Yleisesti ottaen keskusvastapuolten olisi harkittava sellaisia mittareita, joilla arvioidaan niiden vakuusvaatimusten vakauden
liséksi niiden varovaisuutta.
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11.

12.

13.

14.

15.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet soveltavat mittareita vakuusvaatimuksiensa mydétasyklisyyden
arvioimiseksi saanndllisesti ja niiden vakuusparametrien tarkistamista koskevista
merkittavista ehdotuksista mahdollisesti aiheutuvan myotasyklisyyden arvioimiseksi ennen
tallaisten tarkistusten tekemistd. Keskusvastapuolen olisi otettava huomioon osana
arviointia tarjoamiensa tuotteiden ja jasenyytensa seka riskienhallintaa koskevien
kaytanteidensa ominaispiirteet.

Jos mittarit osoittavat, ettd vakuusvaatimuksista aiheutuu mydtasyklisia vaikutuksia,
toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet tarkistavat, miten ne soveltavat myotasyklisyyden estamista koskevia
vakuustoimenpiteitd, ja tekevat tarvittavat mukautukset kaytantdihinsd sen
varmistamiseksi, etta tallaisiin myoétasyklisiin vaikutuksiin puututaan asianmukaisella
tavalla.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet laativat tatd varten toimintaperiaatteet myo6tasyklisyyden estamista
koskevien toimenpiteidensa tarkistamiseksi. Toimintaperiaatteissa olisi maariteltava
vahintdén seuraavat asiat:

(a) keskusvastapuolen vakuuksien myo6tasyklisyyden riskinottohalu, kuten
esim. vakuuksien suurten lisaysten toleranssikynnys,

(b) keskusvastapuolen vakuuksiensa myoétasyklisyyden arvioinnissa kayttamat
maaralliset mittarit,

(c) keskusvastapuolen arvioinnin suorittamistiheys,

(d) mahdolliset toimet, joihin keskusvastapuoli voisi ryhtyd mittareiden tulosten
kasittelemiseksi ja

(e) hallinnolliset jarjestelyt, jotka koskevat mittareiden tulosten raportointia ja
keskusvastapuolen tulosten perusteella ehdottamien toimien hyvaksymista.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet sailyttavat tiedot tekemistddn arvioinneista, mukaan lukien lasketut
mittarit, ja toimista, joihin on ryhdytty havaintojen ké&sittelemiseksi teknisen
saantelystandardin 12 artiklan mukaisesti.

V.2. Myotasyklisyyden estamista koskevien
vakuustoimenpiteiden soveltaminen kaikkiin  merkittaviin
riskitekijoihin

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat

keskusvastapuolet  varmistavat, ettd myotasyklisyyden  estdmistd  koskevia
vakuustoimenpiteitéa sovelletaan vahintaan kaikkiin merkittaviin riskitekijoihin, jotka voisivat

5
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16.

17.

18.

johtaa vakuuksiin tehtéviin suuriin muutoksiin ja jotka voivat kasittdd soveltuvin osin
hintamuutoksia, valuuttamuutoksia, implisiittisen volatiliteetin  muutoksia, kahden
maturiteetin korkoeroja ja sijoitussalkun vakuuksien kuittauksia. Selvyyden vuoksi
keskusvastapuoli voi soveltaa mydtasyklisyyden estamista koskevia vakuustoimenpiteita
tuotteiden tai sijoitussalkun tasolla niin kauan kuin talla soveltamisella puututaan kaikkiin
vakuuden laskennassa kaytettyihin merkittaviin riskitekijoihin.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet, jotka paattavat soveltaa vakuuspuskuria teknisen saantelystandardin
28 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaisesti ei-lineaarisiin tuotteisiin, kuten optioihin,
soveltavat puskuria riskitekijoiden tasolla sen sijaan, ettd ne korottaisivat vakuuksia
suoraan 25 prosenttia.

Soveltaessaan myotasyklisyyden estamistd koskevia vakuustoimenpiteita riskitekijoiden
tasolla keskusvastapuoli voi kayttda erilaisia myotasyklisyyden estamista koskevia
vakuustoimenpiteita erilaisiin riskitekijoihin tai soveltaa samaa mydétasyklisyyden estamista
koskevaa vakuustoimenpidettda kaikkiin riskitekijoihin. Jos keskusvastapuoli paattaa
kayttdd samaa myotasyklisyyden estamista koskevaa vakuustoimenpidettd kaikkiin
riskitekijoihin, se voi tehda niin soveltamalla toimenpidettd itsenaisesti kuhunkin
riskitekijaan tai kayttamalla sisaisesti johdonmukaisia skenaarioita kaikkiin riskitekijoihin.

V.3. Teknisen saantelystandardin 28 artiklan 1 kohdan a
alakohdan mukaisen vakuuspuskurin kayttaminen kokonaan

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, etté kaikkien niiden valvonnassa olevien
keskusvastapuolten, jotka paattdvat soveltaa vakuuspuskuria, joka on vahintaan
25 prosenttia  lasketuista  vakuuksista, on laadittava sellaiset dokumentoidut
toimintaperiaatteet ja menettelyt ja pidettava niita ylla, joissa méaaritelladn olosuhteet,
joissa tallainen puskuri voidaan kayttaa tilapaisesti kokonaan. Téllaisissa periaatteissa ja
menettelyissa olisi maariteltava ainakin seuraavat asiat:

(a) mittarit ja kynnysarvot, joiden osalta keskusvastapuoli uskoo vakuusvaatimusten
kasvavan merkittdvasti ja jotka voivat edellyttad vakuuspuskurin kayttamista
kokonaan,

(b) vakuuspuskurin tdydentamista sen kokonaan kayttamisen jalkeen koskevat ehdot
ja

(c) hallinnolliset jarjestelyt, jotka koskevat vakuuspuskurin kokonaan kayttamisen ja
taydentamisen hyvaksymista.
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19.

20.

21.

22.

V.4. Teknisen saantelystandardin 28 artiklan 1 kohdan c
alakohdan mukainen vakuuksien vahimmaismaara

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet valttavat kayttamasta mallinnusmenettelyjd, kuten erilaisten
painotusten soveltaminen laskenta-aikavalilla tehtyihin havaintoihin kymmenen vuoden
historiallisen laskenta-aikavalin vaikuttavuuden vahentamiseksi vakuuksien
vahimmaismaaran laskennassa, kun keskusvastapuolet soveltavat teknisen
sédantelystandardin 28 artiklan 1 kohdan c alakohdassa tarkoitettua myotasyklisyyden
estamista koskevaa vakuustoimenpidetta.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet varmistavat, ettd vakuuksien vahimmaismaéara lasketaan tavalla, joka
tayttda edelleen EMIR-asetuksessa ja teknisessa saantelystandardissa saadetyt
vaatimukset, mukaan Ilukien teknisen saantelystandardin 24, 26 ja 27 artiklan
noudattaminen.

Toimivaltaisten viranomaisten olisi varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat
keskusvastapuolet myos laskevat vakuuksien vahimmaismaardn yhta usein kuin
saanndllisesti laskettavat vakuudet, jollei keskusvastapuoli kykene muutoin osoittamaan,
ettd vakuuksien vahimmaismaara pysyy vakaana pidemman aikaa, kunnes vakuuksien
vahimmaismaara lasketaan uudelleen.

V.5. Vakuusparametrien julkistaminen

Teknisen saantelystandardin 10 artiklan mukaisesti toimivaltaisten viranomaisten olisi
varmistettava, ettd kaikki niiden valvonnassa olevat keskusvastapuolet julkistavat
vakuusvaatimusten laskennassa kaytetyt mallit. Tallaiseen julkistamiseen olisi
sisdllytettavd vahintddn seuraavat tiedot, jotka keskusvastapuoli on maaritellyt kunkin
vakuusmallin osalta:

(a) luottamusvali,
(b) laskenta-aikavali,
(c) realisointiaika,

(d) parametrit ja menetelmat, joita kaytetdan teknisen saantelystandardin 27 artiklassa
tarkoitettujen vakuusvaatimusten kuittausten laskemiseen,

(e) tiedot vakuuksien laskemiseen kaytetyista malleista, kuten kvantitatiiviset menetelméat
(esim. VaR-mallin tyyppi) ja lahestymistapa ndaihin malleihin ja niiden kaavoihin
mahdollisesti tehtyihin muutoksiin tai lisayksiin, ja
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() hyvaksytyt myotasyklisyyden estamisté koskevat vakuustoimenpiteet ja menetelmat ja
parametrit, joita kaytetddn valittuja myotasyklisyyden estamista koskevia
vakuustoimenpiteita sovellettaessa. Tahan liittyen erityisesti

(i) keskusvastapuolen, joka ottaa kayttéon teknisen saantelystandardin 28 artiklan 1
kohdan a alakohdan, on julkistettava kerattyjen vakuusvaatimusten paélle tulevan
puskurin prosenttiosuus ja puskurin kokonaan kayttdmisen ja tadydentamisen ehdot;

(i) keskusvastapuolen, joka ottaa kayttéon teknisen saantelystandardin 28 artiklan 1
kohdan b alakohdan, olisi julkistettava tiedot |&hestymistavastaan stressikausien
havaintojen johtamiseen ja havaintojen siséllyttdmiseen vakuusvaatimusten
laskentaan; ja

(i) keskusvastapuolen, joka ottaa kayttoon teknisen sééntelystandardin 28 artiklan 1
kohdan c¢ alakohdan, olisi julkistettava tiedot l&ahestymistavastaan kymmenvuotisen
vakuuden korkopohjan laskentaan.

23. Annettujen tietojen on oltava riittdvan yksityiskohtaisia, jotta vakuuksien laskenta voidaan
toistaa ja vakuuksien pitkédlle menevat tarkistukset voidaan ennakoida.



