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1 Tivistelma

Tassé selvityksessa kasitelladn pohjoismaisilla osakemarkkinoilla lokakuussa 2009 kaynnistyvaa kes-
kusvastapuoliselvitysta. Selvityksen pyrkimyksené on kertoa yleistajuisesti, mika keskusvastapuoli on,
mité se tekee ja miten se vaikuttaa markkinoiden toimintaan.

Uudistuksen seurauksena Helsingin Porssin suurten ja keskisuurten yhtididen osakkeilla tehtyjen
kauppojen selvitysprosessi mukautuu kansainvalisiin menettelytapoihin. Hankkeella pyritd&dn luomaan
uudenlaista kilpailua markkinoille. Pohjoismaat aikovat ottaa ensimmaisend maailmassa kayttoon
kolmen keskusvastapuolen yhteistoimintaan perustuvan toimintatavan. Kéytanngssa myos porssien ja
monenkeskisten kauppapaikkojen valinen tasaveroinen kilpailu tulee mahdolliseksi, koska yksi kes-
kusvastapuoli voi palvella useita kauppapaikkoja.

Keskusvastapuolen paatehtdva on suojata vélittajia niiden vastapuolista syntyvilta luottoriskeilta.
Néiden palveluntarjoajien oman riskienhallinnan onnistumisella on myds merkitysta rahoitusjarjestel-
man systeemiriskin kannalta. Selvityksessa kuvataan, miten keskusvastapuolten riskienhallintapoli-
tiikka ja toimintatavat voivat vaikuttaa markkinarakenteeseen, ja mihin asioihin valittajien ja niiden
asiakkaiden on syyt4 kiinnittd4 huomiota vertaillessaan eri palveluntarjoajia markkinoilla.

Koska markkinoille pyrkivét keskusvastapuolet ovat ulkomaisia toimijoita, niiden toiminnan aloit-
tamiseen liittyy useita juridisia kysymyksid, niita koskevan valvonnan organisoiminen ja huoli suoma-

laisen rahoitusmarkkinaosaamisen sdilymisesta.
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2 Mika on keskusvastapuoli ja miten
se toimii?

Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP) on yhteiso, joka toimii arvopaperikaupan arvoketjussa
kaupankéyntipaikan ja arvopaperikeskuksen valissa. Keskusvastapuoli vastaanottaa kauppatiedot joko
suoraan kauppapaikalta tai kaupan osapuolilta. Sitten se nettouttaa eri osapuolien velvoitteet instru-
menttikohtaisesti ja asettuu kaupan vastapuoleksi hyvéksymiensa tuotteiden osalta joko reaaliajassa tai
esim. paivan paatteeksi.' Nettoutuksen toteuttamistapa vaihtelee eri keskusvastapuolien valilla.

Asettuessaan myyjaksi ostajalle ja ostajaksi myyjélle keskusvastapuoli kantaa riskin vastapuolien
kyvysté toteuttaa velvoitteensa, kuten toimittaa rahaa tai arvopapereita. Riski poistuu, kun nettotapah-
tumien toimitus suorien selvitysosapuolten ja keskusvastapuolen vélilla on tehty paikallisessa arvopa-
perikeskuksessa. Keskusvastapuolella on usein oikeus lainata arvopapereita osapuolen lukuun nopeut-
taakseen toimitusta ja varmistaakseen sen toteutumisen. Silld on usein myos oikeus sulkea osapuolen
positio ja ostaa puuttuvat arvopaperit myyjan lukuun. Aikaviive, jonka jalkeen ndihin toimiin voi ryh-
tyd, on paasaantoisesti maaritelty keskusvastapuolen saannoissa.

Keskeisimpia keskusvastapuolen tarjoamia palveluita ovat kauppavelvoitteiden uudelleen maéritte-
ly? ts. takaus siité, ettd kauppa toteutuu, tapahtumien nettouttaminen®, ja arvopaperilainaus. Keskus-
vastapuoli asettuu siis jatkuvasti kauppojen vastapuoleksi helpottaen osapuoltensa vastapuoliriskin
hallintaa. Nettoutus puolestaan tehostaa likviditeetinkdytt6a ja voi vahentda tapahtumien maaraa.
Muiksi palveluiksi voidaan lukea anonymiteetti kaupan jalkeisessé prosessissa (post-trading) ja back-
office -prosessien standardointi t&lta osin.

Keskusvastapuoli kantaa osapuoliin liittyvan luottoriskin toisin kuin arvopaperikeskus. Tata varten
sen taytyy suojautua itse luottoriskilta ja siihen liittyviltd markkinariskeiltd. Keskusvastapuolen suo-
jautumismekanismeja ovat:

— Osapuolikriteerit (pddomavaatimukset, osapuolivalvonta)
— Vakuusvaateet (lisdvakuudet, myds paivan sisélla)

— Selvitysrahasto, oma padoma, omistajan/pankin takaus, vakuutukset jne.

! Keskusvastapuolen kauppatakauksen voimaantulon viive vaihtelee toimijasta riippuen.
2 Keskusvastapuoli asettuu kaupan osapuolten véliin myyjéksi alkuperiiselle ostajalle ja ostajaksi alkuperéiselle myyjalle (novaatio).

® Nettopositioiden laskenta, joko kahdenvalisesti tai monenkeskisesti.
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Perinteisesti jokaisessa maassa on ollut oma keskusvastapuoli. Rahoitusmarkkinapolitiikalla on pyritty
edistdmaan kilpailua ja sen seurauksena keskusvastapuolet tarjoavat palveluita myds maasta toiseen.
Pohjoismaisille markkinoille on syntymadssé tilanne, jossa kolme kansainvalisesti toimivaa keskusvas-
tapuolta kilpailee palveluiden tuottamisessa. Kaikkien kolmen toimijan kotipaikka on Pohjoismaiden

ulkopuolella. Lokakuussa toimintansa aloittaa ensimmainen néista kolmesta.

2.1  Onko keskusvastapuolten valilla eroja?

Paalta pain katsoen keskusvastapuolten toiminta ja palvelu vaikuttavat identtisiltd. Tarkemmin tarkas-
teltuna erot ovat osin jopa merkittavia ja ne toimivat keskusvastapuolten kilpailukeinoina. Eroavuuksia
on mm. seuraavissa asioissa:

— Keskusvastapuolen yhtiémuoto ja toimilupakysymykset

— Jasenyysehdot

— Vakuusmateriaali

— Selvitysrahasto

— Nettoutusmenetelméa

— Tilirakenne, mukaan lukien osapuolten omien varojen ja asiakasvarojen erottelu

(segregaatio)

— Keskuspankkirahan kaytto

— Jasenyys arvopaperikeskuksessa
Keskusvastapuolen jasenyyskriteerit perustuvat tyypillisesti pddomavaatimuksiin. Yhden keskusvasta-
puolen mallissa on ongelmana ollut se, ettd jasenyyskriteerit on tyypillisesti asetettu korkeiksi. Toisin
sanoen vain suuret toimijat ovat paasseet keskusvastapuolen osapuoliksi. Pienemmat toimijat ovat
joutuneet ostamaan palvelut toiselta valittajélté ja ndin ollen kantamaan riskin kyseisesté toimijasta.
Kolme vaihtoehtoista keskusvastapuolta tarjoaa valinnanmahdollisuuksia seka isoille etté pienille va-
littajille ja pienetkin valittajat voivat tehda aidon valinnan liittymistavastaan, eli ovatko suorana jase-
nend vai ostavatko palvelun toiselta valittajaltd. Luonnollisesti isompien toimijoiden palveluiden hin-
noittelulla on vaikutusta padtokseen.

Keskusvastapuolen hyvaksymélla vakuusmateriaalilla voi olla ep&suoria kustannusvaikutuksia osa-
puolelle. Jokin keskusvastapuoli hyvaksyy nostot ja talletukset pdivittdin kun taas toinen kuukausittain
tai neljannesvuosittain. Ehkapéa tarkedmpad on kuitenkin se, mitd materiaalia vakuudeksi hyvaksytdan
tai palauttaako keskusvastapuoli vakuuksille saadun tuoton osapuolelle. Rahatalletus kelpaa yleensa

jokaiselle keskusvastapuolelle, tosin useimmiten sen tulee olla euro-, dollari- tai puntamééarainen. Val-
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tion joukkolainat ovat yleisintd vakuusmateriaalia. Osa toimijoista hyvéksyy vakuudeksi myds osak-
keet.

Selvitysrahastolla tarkoitetaan rahastoa, johon kaikki osapuolet tallettavat varoja ja josta mahdolli-
sessa osapuolen konkurssitilanteessa katetaan tappiot. Perinteisesti yhtd markkinaa palvelevan keskus-
vastapuolen tapauksessa rahasto on ollut markkinakohtainen, mutta useilla markkinoilla toimivilla
keskusvastapuolilla kéytanto vaihtelee. Osa pitaytyy markkinapaikkakohtaisessa rahastossa, miké
estdd ongelmien tarttumisen markkinalta toiselle (tartuntariski). Osa yhdistdd myos toisistaan riippu-
mattomat markkinat yhteen rahastoon. Periaatteessa rahastot voisivat olla myds instrumenttikohtaisia.

Keskusvastapuolten nettoutuskéyténndissa ja tilien erottelussa on myos eroja. Osa toimijoista net-
touttaa saman arvopaperin tapahtumat riippumatta kauppapaikasta, kun taas toiset nettouttavat kaup-
papaikkakohtaisesti. Eroja on myos siind sallivatko keskusvastapuolet asiakkaan ja valittajan kauppo-
jen ja varojen nettouttamisen keskenaéan.

Osa toimijoista kéyttéda keskuspankkirahaa vakuushallinnassa ja selvitystoiminnassa. Keskuspank-
kirahan kayttdminen tarkoittaa kdytannossa rahaliikenteen kulkemista osapuolten keskuspankissa ole-
vien tilien kautta. Keskuspankkirahan kaytto eliminoi liikepankkien kaytdsta syntyvan riskin, koska
saaminen keskuspankista on vahemman riskipitoinen kuin saaminen liikepankista. Usein eurooppalais-
ten toimijoiden ei kuitenkaan ole kustannustehokasta turvautua keskuspankkirahaliikenteeseen esi-
merkiksi dollaritalletuksissa.

Keskusvastapuoli voi olla paikallisessa arvopaperikeskuksessa joko suorana osapuolena tai toimia
jonkin toisen selvitysosapuolen kautta. Jalkimmaisessa roolissa selvitysosapuoli voi toimia joko omis-

sa nimissaan tai keskusvastapuolen tilin teknisend operaattorina.

2.2  Eurooppalaiset keskusvastapuolet

Keskusvastapuoliselvitystd on vuosikymmenia kéytetty etup@dssa johdannaispérssien kauppojen selvi-
tyksessa niihin liittyvien suurten riskien vuoksi. Nykyisin keskusvastapuolten palvelut kattavat joh-
dannaisten liséksi osakkeet, joukkolainat seké erilaiset hyddykejohdannaiset. Useiden kahdenvélisilla
OTC-markkinoilla kaupankohteena olevien johdannaisten, kuten luottojohdannaisten (Credit Default
Swap, CDS), selvityksessa ollaan siirtyméassé keskusvastapuoliselvitykseen. Muualla maailmassa kes-
kusvastapuolet erikoistuvat johonkin tuotteeseen, kun taas Euroopassa ne késittelevat monia tuote-
ryhmid. Vaikka instrumenttityyppien kattavuus on laaja, se ei tarkoita sité, ettd kaikki ko. kategorioi-

den instrumentit kelpaavat keskusvastapuoliselvitykseen. Kéytannossa esimerkiksi vahén vaihdetut ja
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hinnaltaan volatiilit osakkeet jaavét keskusvastapuoliselvityksen ulkopuolelle riskienhallinnan vaikeu-
den takia.*

Eurooppalaiset keskusvastapuolet ovat perinteisesti toimineet vertikaalisesti integroituneina mark-
kinapaikan yhteydessa. Tilanne on muuttumassa toimialajarjestdjen ja Euroopan komission luoman
toimintatapasaédnndston (Code of Conduct) myota. Keskusvastapuolet ovat kytkeytymassa ristiin eri

markkinoille pdrssien ja arvopaperikeskusten tapaan (kuvio 1).

Kuvio 1. Eurooppalaisia keskusvastapuolia niiden kotimaan mukaan

Keskusvastapuolien tuotetyypit:
Kateistuotteet (osakkeet, joukkolainat)
Johdannaiset (energia, osakejohdannaiset, hyodyke...)

Kéteis- ja johdannaistuotteet

Norja
Oslo Clearing ASA
NOS ASA _mfs

Iso-Britannia .gf
EuroCCP
LCH.Clearnet Ltd

2 Sveitsi
SIX X-Clear

Lt
Kreikka &o=s #

ADECH o

Lahde: Suomen Pankki.

Merkittdvimmat eurooppalaiset osakeselvitysta tarjoavat keskusvastapuolet ovat LCH.Clearnet Group
ja Eurex. LCH.Clearnet Group tarjoaa palveluita seké Lontoon etta Euronext-alueen® markkinoille, ja
sen omistajia ovat asiakkaat ja Euroclear-ryhmé. Eurex puolestaan kuuluu saksalaiseen Deutsche Bor-
se -ryhma@dn ja palvelee p4éasiassa Saksan ja Sveitsin markkinoita. Suomen markkina on pitkélti osa-

kemarkkina eika taalla ole aiemmin ollut osakekaupan keskusvastapuoliselvitysté.® Suomalaisiin ar-

* Keskusvastapuolen riskienhallinnan vaatimukset tuovat, hintariskin takia, niiden kauppaan niin suuret lisakustannukset, etta ne toimitetaan
kahdenvalisesti.

® Ranska, Hollanti, Belgia, Portugali.

¢ Johdannaisille keskusvastapuolena toimi SOM.
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vopapereihin liittyvilla johdannaisilla voi kaydé kauppaa mm. Saksassa (Eurex) ja Ruotsissa, jossa
Nasdagq-OMX:n Tukholman porssi tarjoaa keskusvastapuoliselvitysta.

Monenkeskisten kauppapaikkojen myota syntyi keskusvastapuolimarkkinoille useita uusia toimi-
joita. Ne aloittivat toimintansa tarjoamalla palveluita monenkeskisille kauppapaikoille ja laajenivat
nopeasti saannellyille markkinoille. Uudet toimijat ovat padsaantdisesti kevyen kustannusrakenteen
organisaatioita. Ne pyrkivét yhdistdiméaén samaan ”suppiloon” useita eri markkinoita.

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille tulokkaita on kolme. Ensimmaisend toimintansa nk. vapaa-
ehtoisessa muodossa aloitti hollantilainen European Multilateral Clearing Facility N.V. (EMCF) maa-
liskuussa 2009. EMCF on perustettu maaliskuussa 2007 Hollantilaisen Fortis-konsernin toimesta. Poh-
joismaista porssia operoiva Nasdag-OMX on sittemmin ostanut siita 22 prosentin osuuden.” EMCF:n
aikaisemmat asiakkaat ovat monenkeskisia kauppapaikkoja, joista merkittavin on Chi-X.

Lontoosta kasin toimiva Yhdysvaltalaisen arvopaperiselvitystalo DTCC:n tytaryhtié EuroCCP on
kaynnistdméassa toimintansa Suomessa vuoden 2010 alkupuolella. Myds sen toiminta on saanut alkun-
sa monenkeskisiltd kauppapaikoilta, joista merkittdvin on Turquoise.

Sveitsildinen SIX X-clear on laajentamassa toimintaansa pohjoismaisille markkinoille ja aloitta-
massa toimintansa kolmantena keskusvastapuolena yhté aikaa EuroCCP:n kanssa. SIX X-Clear kuuluu
samaan ryhmaan Sveitsin porssin kanssa. Sen laajentuminen Sveitsin ulkopuolelle kdynnistyi vuonna
2006 Lontoon porssissa tehdyille kaupoille. Lakiesitys Suomen arvopaperimarkkinalain uudistamisek-

si vaatii ETA-alueen ulkopuolista keskusvastapuolta perustamaan Suomeen sivuliikkeen.

3 Markkinarakenne muuttuu

Vuoden 2007 marraskuussa voimaan astunut direktiivi rahoitusvélineiden markkinoista® on muuttanut
arvopaperikaupankaynnin rakenteita. Eurooppaan perustettiin lukuisia uusia niin kutsuttuja monen-
keskisid kaupankayntipaikkoja (multilateral trading facility, MTF). Uusista kauppapaikoista 1&hestul-
koon kaikki ovat ottaneet kaupankaynnin kohteeksi perinteisten pdrssien vaihdetuimmat osakkeet ja
pyrkineet yhdistdmaan yhteen useita eri markkinoita. Kilpailu onkin kiristynyt houkuttelevimpien

tuotteiden osalta. Kilpailun kiristyessa pohjoismaisia porsseja (Helsinki, Tukholma ja K6dpenhamina)

7 http://www.euromcf.nl/?ID=25.
8 Rahoitusvalineiden markkinoista annettu direktiivi (MiFID) 2004/39/EY. Katso ldhemmin
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.

8
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operoiva Nasdag-OMX ilmoitti ottavansa kayttoon keskusvastapuolen®, jota eritoten porssin ulkomai-
set asiakkaat olivat toivoneet.

Perinteisesti markkinapaikka on toiminut siilon tavoin. Tdma tarkoittaa, ettd yhdesta porssista kau-
pat ovat menneet selvitettdvaksi yhteen keskusvastapuoleen ja edelleen sdilytettdvaksi samassa maassa
sijaitsevaan arvopaperikeskukseen. Usein nd&ma ketjun osat ovat olleet viel& saman omistajan omistuk-
sessa. Suurinta osaa arvopapereista on voinut ostaa ja myyda vain yhdelld kauppapaikalla. Keskusvas-
tapuolten ansiosta arvopaperi voi olla kaupankéynnin kohteena usealla markkinapaikalla. MiFIDin
myota todellinen Kilpailu kaupankéynnissa on auennut ja toimintatapasda@nndéston (Code of Conduct)
myota keskusvastapuolien kilpailu orastaa.

Nasdag-OMX:n porsseissa tehtyjen kauppojen pakollinen keskusvastapuoliselvitys kdynnistyi
9.10.2009. Talloin alkoi siirtyma siihen, etté kaikki markkinoiden kanssa yhteisesti sovituilla osakela-
jeilla tehdyt kaupat selvitetdan keskusvastapuolta kayttden. Ensimmaisend keskusvastapuolena aloitti
hollantilainen EMCF. Pohjoismaiset vélittajayhdistykset edellyttivét porssiltd kahta tai useampaa kes-
kusvastapuolta, ja niinpa vuoden 2010 alkupuolella vélittdjien valinnanmahdollisuudet ovat laajentu-
massa kahdella uudella palveluntarjoajalla. EuroCCP ja SIX X-clear ovat aloittamassa toimintansa
pohjoismaisilla markkinoilla tammikuussa 2010. Valittdjilla nayttada nyt olevan valinnanvaraa sen
suhteen, minka keskusvastapuolen asiakkaana aloittavat. Yhden palveluntarjoajan mallissa olisi riski-
né ollut monopoliasemassa olevan keskusvastapuolen liian suuri hinnoitteluvoima. Toisaalta useam-
man keskusvastapuolen mallissa keskusvastapuolten valisen riskienhallinnan onnistuminen on mark-
kinan vakauden ehdoton edellytys. Kolmen keskusvastapuolen yhteistoiminta on toteutuessaan histo-
riallista maailmanlaajuisestikin. Yhta markkinaa palvelisi kolme eri keskusvastapuolta lahes alusta
alkaen. Aika tosin ndyttaa tarjoavatko pohjoismaiset volyymit riittavasti elintilaa kaikille toimijoille.

Helsingin porssissé tehdyt kaupat on tdhan saakka toimitettu tapahtumakohtaisesti arvopaperikes-
kuksessa. Kauppatapahtumat ovat siirtyneet porssista suoraan arvopaperikeskukseen, jossa kauppojen
toimitus on tehty bruttoméaaraisesti asiakkaan arvo-osuustililta toisen asiakkaan tilille. Uudessa mal-
lissa vaihdetuimmilla osakkeilla tehdyt kaupat siirtyvat porssista keskusvastapuolelle. Se nettouttaa *°
kaupan osapuolien velvoitteet arvopaperilajikohtaisesti (clearing) ja asettuu kaupan vastapuoleksi (no-
vaatio). Ndin ollen esimerkiksi vélittdjan samalla arvopaperilla samana pdivana tekemat 1000
kauppaa muovautuvat yhdeksi kaupaksi keskusvastapuolen ja valittajan selvitysosapuolen valilla. Ta-
ma yksi kauppatapahtuma siirtyy arvopaperikeskukseen, jossa suoritetaan edelld mainitun nettotapah-

tuman toimitus keskusvastapuolen ja valittdjan selvitysosapuolen tilien valilla (settlement) toimitus

® Nasdag-OMX:n lehdistétiedote 16.10.2008.
10 Kaytannossa nettouttaminen tarkoittaa samalla arvopaperilla tehtyjen kauppojen yhteenlaskua. Tall6in eri suuntaiset kaupat kumoavat

toisensa.
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maksua vastaan periaatteella (DVP). Taman jalkeen vélittajan selvitysosapuoli edelleen siirtdé arvopa-
perit omalta tililtdnsa asiakkaidensa tileille, ja veloittaa myyntitoimeksiannot.

Kaupan jalkeinen (nk. post-trade) toimintaymparistd muuttuu keskusvastapuolen kayttéonoton
myota entistd kansainvalisemmaéksi verkoksi. Infrastruktuuri ja toimijat ovat hajautuneet useisiin eri
maihin. Yksinkertaistaen prosessi toimii jatkossa seuraavasti:

1. Porssissa tai monenkeskisessa kaupankayntipaikassa tehty kauppa siirtyy johonkin
kolmesta keskusvastapuolesta.

2. Keskusvastapuoli nettouttaa saman péivéan kaupat arvopaperi- ja osapuolikohtaises-
ti.
Keskusvastapuoli laskee vakuusvaateet ja osapuolet tayttavat ne.

4. Nettokauppa toimitetaan kolme pdivaa kaupantekopdivan jalkeen paikallisen arvo-

paperikeskuksen toimitusjarjestelméassa

Kuviossa 2 havainnollistetaan arvopaperikaupan kaupan jéalkeista, eli ns. post-trade -prosessia. Yrityk-
sen X osakkeella voi kdyda kauppaa seka porssissa (sadnnelty markkina) ettd monenkeskiselld mark-
kinapaikalla (MTF). Oletetaan, ettd Porssi 1 ja MTF 1 kayttavat samaa keskusvastapuolta CCP 1:sta.
Jos vélittaja on CCP 1:sen suora osapuoli, se nettouttaa paivittain valittadjan molemmilla kauppapai-
koilla tekemét kaupat yhdeksi nettovelvoitteeksi (rahatoimitus tai osaketoimitus). Valittajan vastuut
kahdella kauppapaikalla siis lasketaan yhteen. Toteutuskirjauspdivana CCP 1 syottaa arvopaperikes-
kuksen toimitusjarjestelmaan valittajan arvo-osuustilin veloitustoimeksiannon ja sen rahatilin hyvitys-
toimeksiannon. Rahatilin saldoa vélittaja voi kayttdd muilla arvopaperilajeilla tehtyjen kauppojen to-

teuttamiseen.
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Kuvio 2. Arvopaperikaupan prosessi

@énnellyt markkinapaikat

Monenkeskiset markkinapaikat (MTF)

. . : : 1 ; : : ; : :
Porssi 1 POrssi 2 MTF 1 MTF 2 MTF 3

-

2

Rahatili

Rahatili

Pankki
(agentti)

pankki 1 pankki 2

<\

.
[E}/

Pankki 1 Pankki 2 Pankki 1 Pankki 2

Tilihoitaja Tilinhoitaja
| ] T i

Liikkeeseenlaskijat Sijoittajat

Kaytannossa keskusvastapuolet toimivat monivaluuttaymparistossa. Esimerkiksi EMCF:114 on yhteys
yhteen euroalueen keskuspankkiin (Hollanti), Ruotsin keskuspankkiin ja Tanskan keskuspankkiin

pohjoismaista porssid varten.
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4 Miksi keskusvastapuoli on

systeemisesti merkittava toimija?

Keskusvastapuoliselvitysyhteisojen merkitys rahoitusmarkkinoiden toiminnassa on huomattava. Kes-
kusvastapuolet voivat lis4té rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ja vakautta. Niiden h&iriéton toiminta
johtaa aiempaa tehokkaampaan vakuuksien kayttdon ja vahaisempiin kéayttdkustannuksiin. Toisaalta
keskusvastapuoli muodostaa riskikeskittymén, vaikka se on erikoistunut riskien hallitsemiseen. Sen
epéonnistuminen omassa toiminnassaan muodostaa merkittavan uhan rahoitusmarkkinoiden vakaudel-
le.

Pelkka kolaus keskusvastapuolen maineelle (maineriski) voisi aiheuttaa epaluottamusta markkinoi-
den toimintaan ja murtaa luottamuksen keskusvastapuolen riskinkantokykyyn. Poikkeuksellisissa
markkinatilanteissa keskusvastapuoli saattaisi sitoa markkinaosapuolten likviditeetti& tai arvopaperi-
vakuuksia kasvavassa maéarin, mik& vaikeuttaisi markkinoiden toimintaa. Likviditeetin sitoutumisella
keskusvastapuoleen voisi olla vaikutusta rahapolitiikan operaatioiden vaikuttavuuteen. Nopeasti li-
sééntyvat likviditeettivaateet voisivat horjuttaa markkinaosapuolien toimintaa. Keskusvastapuolen
hairiodtilanteet voivat levitd arvopaperikeskuksiin ja koska arvopaperikeskukset toimivat tyypillisesti
toimitus maksua vastaan periaatteella, niin héiriot voivat levité edelleen maksujarjestelmiin.

Keskusvastapuoli keskittaa luottoriskin. Sellaisenaan silla on mahdollisuus joko vahentaa tai lisata
systeemiriskia markkinoilla. Keskusvastapuolen osapuolen konkurssi voi laukaista ketjun, joka kaataa
keskusvastapuolen ja muita sen osapuolia. Keskusvastapuoli voi tarjota palveluita useammalle mark-
kinalle, jolloin vaikutukset heijastuvat joko keskusvastapuolen tai sen osapuolen valityksella edelleen

markkinalta toiselle ja mahdollisesti myds niihin, jotka eivat ole keskusvastapuolen suoria osapuolia.

Huolenaiheita keskusvastapuolen toimintaan liittyen:

— Tartuntariski; useamman tuotetyypin, valuutan ja markkinan yhdistavan keskusvas-
tapuolen riskit keskittyvat merkittavasti ja voivat tarttua markkinalta toiselle.

— Keskusvastapuolen omistajille ja johdolle voi syntya véaarénlaisia kannustimia, kos-
ka ne voivat ajatella toiminnan olevan niin tarkeda, ettd ongelmatilanteissa viran-
omaiset pelastavat yhteisén (moral hazard; "too interconnected to fail”, too big to
fail).
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— Liiallinen riskinotto; osapuolet saattavat “ulkoistaa” riskit keskusvastapuolelle ja
kéyda kauppaa huolettomammin. Tata riskid voidaan vahentdd mm. edellyttdmélla
sitd, ettd osapuolilla on velvollisuus kantaa osakeskusvastapuolen tappioista.

— Keskusvastapuolien keskinainen kilpailu riskienhallinnan standardien ja niiden

omien suojautumismekanismien kustannuksella (race to the bottom).

Perinteisesti jokaisella markkinapaikalla on ollut oma keskusvastapuolensa (pl. Pohjoismaat). EU-
alueella MiFID:in ja Code of Conductin seurauksena on keskusvastapuolipalveluita ryhdytty tarjoa-
maan maasta toiseen. Né&in ollen arvopaperikaupan arvoketjun osat tulevat tyypillisesti eri valtioiden
saantelyn ja valvonnan alaisiksi.

Keskusvastapuolien sadntelya ei ole harmonisoitu EU:ssa, joten sadntely ja valvonta ovat hyvin eri-
tasoisia eri maissa. Kansallisella lainsaadannolla tulisikin pyrkid varmistamaan, etta koko transak-
tioketju on suojattu eika siind paase muodostumaan kokonaisuuden kannalta merkittavia riskeja. Myos

varsinainen kriisienhallinta on edelleen kansallinen tehtava.

5 Vaikutukset markkinapaikka
Helsinkiin

Keskusvastapuolen kayttdon ottaminen muokkaa markkinarakennetta. Keskusvastapuolipalveluiden
kayttoonotto standardisoi kayténtdja ja helpottaa osapuolten vastapuoliriskin hallinnointia. Rakenne
lisda kilpailua seka kauppapaikkojen ettd osapuolten valilla.

Arvopaperikaupan selvitys, eli kauppojen maaritys ja toteutus, on monenkeskisten kauppapaikko-
jen syntymisen myo6ta vaihdellut riippuen siitd, missa kauppa on tehty. Tilanne muuttuu, kun porssi
ottaa kéyttoon keskusvastapuoliselvityksen. Arvopaperikaupan selvittdminen tapahtuu jatkossa samal-
la tavalla riippumatta kauppapaikasta. Syntyva markkinarakenne mahdollistaa aidon kilpailun eri
kauppapaikkojen valilla. Luonnollisesti kovin kauppapaikkojen valinen kilpailu syntyy vaihdetuim-
mista arvopapereista, mutta toivottavasti tdma ei tapahdu vahemman vaihdettujen kustannuksella.

Suurin muutos tapahtuu post-trade -ympaéristssa. Syntyva markkinarakenne riippuu keskusvasta-
puolten osapuolivaatimuksista, hinnoittelusta ja muista vastaavista tekijoistd. Myos muille vélittajille
palveluita tarjoavien osapuolien (General Clearing Member, GCM) palvelut ja niiden hinnoittelu
muovaavat markkinarakennetta. Tama ei ehké tapahdu aluksi vaan pidemmaélla aikavalilla. Pienten

valittdjien ei valttamatta ole taloudellisesti kannattavaa toimia keskusvastapuolen suorana jasenena
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vaan niiden kannattaa ostaa palvelut toisilta osapuolilta. Olisi suotavaa, ettd GCM:ien vélille muodos-
tuisi aitoa kilpailua niin, ettei jokin yksittdinen toimija saa liian suurta markkinaosuutta tai hinnoittelu-
voimaa. Keskusvastapuolen kayttoonotto helpottaa uusien ulkomaisten toimijoiden tuloa Suomen
markkinoille. Kynnys aloittaa toiminta Suomen markkinoilla madaltuu, koska keskusvastapuolet yh-
denmukaistavat prosessit pitkalle markkinapaikkaan katsomatta.

Taloudellisesti suurimpia hyotyjia keskusvastapuoliselvitykseen siirtymisestéd ovat ulkomaiset eta-
valittajat, joiden kauppojen selvityskustannukset laskevat. Ne voivat hyddyntda samoja prosesseja
kuin muilla markkinapaikoilla eiké niiden tarvitse enda ostaa palveluita paikallisilta pankeilta. Sen
sijaan kotimaisten valittdjien tilanne on epadvarmempi. Riskin& on, ettd niiden kustannukset saattavat
nousta, koska keskusvastapuoli on niille uusi palveluntarjoaja, joka edellyttdd myds investointeja tieto-
jarjestelmiin. Samalla tapahtumien méaara arvopaperikeskuksessa laskee merkittavésti keskusvastapuo-
len nettoutuksen takia, ja koska alalla on korkeat kiintedt kustannukset, saattavat arvo-

osuusjarjestelmén kirjausten hinnat nousta.

Kuvio 3. Keskusvastapuolet ja niiden osapuolten verkosto

GCM, General Clearing Member

DCM, Direct Clearing Member \
NCM, Non-Clearing Member i'g*r

Stock
Exchange /

o e

(o) ccr1 BEEE ccr2 EEwy

Lahde: Suomen Pankki.
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Tahan saakka lahes kaikki vélittajat ovat olleet Suomessa suorana selvitysosapuolena arvopaperikes-
kuksessa. Tulevaisuudessa tilanne saattaa muuttua entistd moniulotteisemmaksi ja riippuvuussuhteil-
taan monimutkaiseksi. Markkinoilla tulee olemaan useita keskusvastapuolia, jotka voivat toimia rin-
nakkain (kuvio 3) tai alisteisesti, jolloin keskusvastapuoli toimii toisen keskusvastapuolen osapuolena
samoin kuin muut GCM:t.**

Markkinarakenteen muutoksen lopputulemana syntynee monipolvinen monikansallinen verkosto,
jossa riskien hallinnan merkitys korostuu. Verkostossa keskusvastapuolet ovat linkittyneet toisiinsa
(interoperability). Osa valittdjista toimii suorina keskusvastapuolen osapuolina (Direct Clearing Mem-
ber, DCM, tai GCM), kun taas toiset (Non-Clearing Member, NCM) ostavat palvelut muilta toimijoil-
ta. Keskusvastapuolen suuntaan vakuushallintakin hajautuu; kaikki eivat endé hoida sita itse.

Jatkossa muutoksia voi tulla my6s siihen, mitka valittdjista ovat arvopaperikeskuksen suoria jase-
nid. Valittajan keskeisena valintakriteerind asemaansa maarittdessaan on kustannustaso seka riskinkan-
tokyky tai -halu. Jos valittdja haluaa suojautua vastapuoliriskeiltd adrimmilleen, se hakeutuu keskus-
vastapuolen suoraksi osapuoleksi.

Kuten kuvio 2 osoittaa, Suomen osakemarkkinat kytkeytyvat aiempaa suoremmin ulkomaisiin
markkinapaikkoihin. Suomalaisten arvopaperien kysynta saattaa jossain maarin lisadntya sijoituskoh-
teena. Oletettavaa on ainakin, ettd useiden kauppapaikkojen yhteen lasketut kaupankéyntimaarat li-

saantyvat.

6 Johtopaatokset

Helsingin porssin suurten ja keskisuurten yhtididen osakkeet sekd muut OMXH25-indeksiin kuuluvat
osakkeet siirtyvat keskusvastapuoliselvitykseen. Naiden osakekauppojen selvitystapa tulee yhdenmu-
kaiseksi muissa Euroopan maissa tehtyjen osakekauppojen kanssa. Tama tuo uusia tehokkuusmahdol-
lisuuksia markkinapaikalle.

Vélittajat ovat jo tehneet paatoksensa liittyvatkd ne suoriksi osapuoliksi ja mihin keskusvastapuo-
leen. Pidemmalla aikavalilla rakenne tulee kuitenkin eldmaén. Jatkossa valittajien on syyta kiinnittad
huomiota keskusvastapuolten hinnoitteluun ja jaseneksi liittymisen kustannuksiin. Myés vakuushal-
linnan kustannukset ja sen jarjestamistapaan liittyvat riskit on syyta tiedostaa. Alkuvaiheessa ja mah-

dollisissa ongelmatilanteissa merkittavaan rooliin voivat nousta sopimusten aiheuttamat kustannukset.

1 Muille valittajille maérityspalvelua tarjoava keskusvastapuolen osapuoli (General Clearing Member);
Omien kauppojen madrityspalveluiden takia keskusvastapuolen osapuolena toimiva vélittdja (Direct Clearing Member). Muilta méarityspal-

velut ostava vilittdgja (NCM).
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Muutokset eivét koske pelkéstaan valittajia. Sijoittajien tulee huomioida se, etteivét he en&é kanna
pelkéstddn oman valittajan luottoriskid vaan myds valittdjan palveluntarjoajan luottoriskié. T&sta syys-
t& siihen, miten eri toimijat erottelevat asiakasvarat omistaan, on kiinnitettdva huomiota. Moniuloittei-
sessa verkostossa yhden toimijan mahdolliset ongelmat (esimerkiksi tekniset) siirtyvat entista hel-
pommin toimijasta toiseen. Tadma tuo haasteita viranomaisille, etenkin kriisitilanteissa. Selvitystoimin-
taan liittyvaa séantelyé ei ole harmonisoitu EU:ssa ja jokaisella maalla on erilaisia vaatimuksia kes-
kusvastapuolille. Joissain maissa lainsdadantd puuttuu kokonaan, miké ei pidemmalla aikavélilla ole
kestava ratkaisu.

Suomen markkinoita koskevan infrastruktuurin eri osat siirtyvéat askel askeleelta joko ulkomaiseen
omistukseen tai kdytanndssa kokonaan ulkomaille. Ketjun eri osat ovat eri maiden sdéntelyn piirissa.
Eurooppalainen integraatio ja harmonisointikehitys ovat toivottavia, mutta on kuitenkin syyté kiinnit-
t&4 huomiota siihen, miten Suomessa saadaan yllapidettyd korkeatasoinen arvopaperimarkkinoiden

osaaminen.
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Liite 1. Pohjoismaisille markkinoille pyrkivéat keskusvastapuolet

EMCF X-Clear EuroCCP
Juridinen nimi European Multilateral SIX x-clear AG European Cen-
Clearing Facility N.V. tral Counterpar-
ty Limited
Sopimukset (laki) Hollanti Iso-Britannia Iso-Britannia
Kotimaa Hollanti Sveitsi Iso-Britannia
Omistajat Fortis Bank Nederland SIX Securities Group AG DTCC (US)
(Holding) N.V. (1%), For-  (100%), jonka taustalla SIX
tis Bank Global Clearing Group AG, jonka omistavat
N.V. (77%), OMX AB sveitsildiset pankit
(22%)
Kauppapaikat Nasdag-OMX Nordic, SWX, Nyfix Euromillenium, Turquoise,
Bats, Chi-X, Burgundy, Lontoon Porssi, Turquoise,  EBTP, Chi-X,
Quote, Nasdag-OMX Borse Berlin (Equiduct) NYSE Arca,
Europe SmartPool
Voiton tavoittelu Kylla Ei Ei
Luottolaitos Ei Kylla, strategian rajaama Ei
toiminta
Valvonta Autoriteit Financiéle Sveitsin rahoitusmarkkina-  FSA (UK)
valvoja ja keskuspankki. Recognized

Jasenyyskriteerit

Selvitysrahasto

Markten (NL) ja Alanko-
maiden keskuspankki
vapaaehtoisella valvon-
tasopimuksella. Tulossa
valvottavaksi lakimuu-
toksen jalkeen 2010.

Recognized Overseas
Clearing House™ (UK)
GCM™: min. 25 milj. EUR
DCM™ min. 7,5 milj. EUR

Yksi rahasto, ei kauppa-
paikkakohtainen

Recognized Overseas Clea-
ring House (UK)

Ei padomakriteereita,
huomioidaan hinnoittelul-
la, joka pohjautuu luotto-
luokitukseen.

Erillinen rahasto jokaiselle
sadnnellylle kauppapaikal-
le. Lisdksi rahasto kaikille
MTF:lle

Clearing House
(UK)

GCM: vakava-
raisuuspaaoma
+ 70 milj. EUR
DCM: vakava-
raisuuspadaoma
+ 20 milj. EUR,
Yksi rahasto, ei
kauppapaikka-
kohtainen

12 Iso-Britannian valvojan ulkomaalaisille keskusvastapuolille myéntama virallinen asema, johon liittyy valvontasopimus.

B Muille valittajille méérityspalvelua tarjoava keskusvastapuolen osapuoli (General Clearing Member)

4 Omien kauppojen maarityspalveluiden takia keskusvastapuolen osapuolina toimiva vélitt4ja (Direct Clearing Member). Kaytet&4n englan-

niksi myds termié Individual Clearing Member.
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Vakuudet Raha ja arvopaperit Raha ja arvopaperit Raha ja arvopa-

perit, rahan
osuus vahintaan

40%
Eurolikviditeetin hal- Hollannin keskuspankki Toimintamalli suunnittelu-  Toimintamalli
linta asteella suunnitteluas-
teella
Jasenyys arvopaperi- Kylla Suunnitteilla
keskuksessa
Selvitysrahaston mak-  Neljannesvuosittain Kuukausittain Paivittdin
su tai nosto
CCP-linkit Tulossa X-clear ja Eu- LCH.Clearnet; tulossa Tulossa X-clear
roCCP EMCEF, ja EuroCCP ja EMCF
Hinnoitteluperusta Tapahtumakohtainen Tapahtumakohtainen, asi-  Tapahtumakoh-
maksu akkaan luottoluokitus ja tainen maksu
volyymit vaikuttavat hin-
toihin
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Arvopaperimarkkinalakiin ulkomaista selvitysyhteisod koskevat saédnnokset. Valtiovarainministe-
rion tiedote 126/2009, 8.10.2009.

EKPJ-CESR (2009) Recommendations for Securities Settlement Systems and Recommendations
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Internet-lahteet

European Association of Central Counterparty Clearing Houses (EACH).

http://www.eachorg.eu/each/.

European Central Counterparty (EuroCCP). http://www.euroccp.co.uk.

European Multilateral Clearing Facility (EMCF). http://www.euromcf.nl.

SIX X-clear. http://www.ccp.sisclear.com.
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