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MAJANDUS- JA SOTSIAALKOMITEELE, REGIOONIDE KOMITEELE JA
EUROOPA KESKPANGALE

Tuletisinstrumentide téhusate, turvaliste ja usaldusvaér sete tur gude tagamine: edasised
poliitikameetmed

(EMPs kohaldatav tekst)

1. SISSEJUHATUS

Tuletisinstrumentidel on majanduses kasulik roll: neid saab kasutada majandustegevusele
omaste (kdikide vdi osade) riskide Ulekandmiseks majandustegevuses osalgjatelt, kes el ole
vamis neid riske kandma, neile osalgjatele, kes seda on. Tuletisinstrumentidel oli siiski ka
oma osa ebastabiilse majandusseisundi kujunemisel, vOimaldades finantsvoimendusel
suureneda ja turuosalisi vastastikku sidudes, kusjuures see asjaolu jé valdavalt borsivalisest
turustruktuurist tuleneva l8bipaistmatu turu tottu markamata. Juba k&esoleva aasta juulis
madras komigon kindlaks neli tdiendavat vahendit, et véhendada borsivéliste
tuletisinstrumentide  turgude negatiivset moju  finantsstabiilsusele: i)  suurendada
standardimist, ii) kasutada kauplemisteabehoidlaid, iii) tugevdada keskse vastaspoolega
arveldussisteemide kasutamist ning iv) suurendada organiseeritud kauplemiskohtade
kasutamist'. Kavandatud &iguslike vahendite puhul on konsulteeritud sidusrihmadega ning
sellekohane arutelu peeti 25. septembril 2009 kérgetasemelisel konverentsil?.

Teatises anallsitakse Ukshaaval tuletisinstrumentide turu praeguse korralduse peamisi
puudusi seoses tuletisinstrumentide borsivdlise  kauplemisega ja  organiseeritud
kauplemiskohtades kauplemisega. Selles tuuakse vélja poliitikameetmed, mida komison
kavatseb 2010. aastal votta kdnealuste probleemidega tegelemiseks, et seeldbi suurendada
kdnealustel turgudel stabiilsust ja 18bipaistvust, millele on téhelepanu juhitud De Larosiere’i
tooriihma aruandes, Euroopa Ulemkogu 2009. aasta juunil toimunud kohtumise jéreldustes
ning G20 dokumentides. Kdigi seadusandlike ja muude ettepanekutega, millega jOustatakse
jargnevalt esitatud poliitikasuunad, kaasneb asjakohane mdjuhinnang.

2. ULDINE LAHENEMISVIIS

Komigon on arvamusel, et Uldine korraldus peab muutuma ning et tuleb lahti Gtelda
traditsioonilisest seisukohast, et tuletisinstrumendid on finantsinstrumendid professionaal seks
kasutamiseks, mille puhul ndrka reguleerimist peeti piisavaks, ning liikuda sellise
ldhenemisviisi suunas, mille puhul turgudel on vdimalik digusaktide kohaselt méarata riskide
hinda Gigesti. Tanu kavandatud meetmetele muutub tuletisinstrumentide turgudel arveldamine

Komigoni teatis — Tuletisinstrumentide t6husate, turvaliste ja nduetekohaste turgude tagamine
(KOM(2009) 332, komigoni talituste téddokument SEK(2009) 905 ning konsulteerimisdokument
SEK (2009) 914.

Konsulteerimise vastused, sidusrihmade seisukohtade kokkuvfte ning konverentsi kokkuvéte ja
ettekanded on kéttesaadavad komisjoni veebilehel:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/prospectus_en.htm .
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ja kauplemine, mis seni on olnud vadavalt borsivdline ja kahepoolne, maérksa
tsentraliseeritumaks.

Tuletisinstrumenditurgude eri segmendid erinevad oma omaduste, tépsemalt riskitaseme,
toi mimispdhimatete ning turuosaliste poolest. Pohimétteliselt on komisjon seisukohal, et tuleb
vdja tootada ulatudik tuletisinstrumente kéasitlev poliitika, et véltida olukorda, kus
turuosalised kasutavad &ra eeskirjade erinevusi, s.t diguslikku arbitraazi. P8hjendatud juhtudel
vOetakse kavandatud meetmetes nduetekohaselt arvesse varaliigi eripéra, seonduvaid
lepinguid ja turuosaliste isedrasusi, saavutades muu hulgas OGige tasakaalu
finantseerimisasutuste ja finantssektorivaliste asutuste vahel. Samal ga votab komison
arvesse selliste teatavate kaubaturgude, nt elektri- ja gaasituru eripéra, mida iseloomustab
eriline fausiline turustruktuur. Vottes arvesse eri turusegmentide riskitegureid, tegeles
komisjon naiteks esmalt krediidiriski vahetustehingutega®.

2.1 Rahvusvaheline koost6o

Tuletisinstrumentide turg on Ulemaailmne ning Giguslik arbitraaz tuleb valistada. Joulise ja
Uhtse rahvusvahelise Oigusliiku tulemuse tagamiseks on k&esolevas teatises esitatud
ettepanekud kooskdlas 25. septembril 2009 toimunud G20 kohtumisel seatud eesmérgiga
taiustada borsivaliste tuletisinstrumentide turgu”®. Selleks et tagada kdnealuse poliitika sidus
elluviimine kogu maailmas, kavatseb komison tdpsemalt valja toétada tehnilised Uksikasjad
koostos G20 partneritega, finantsstabiilsuse ndukoguga ja eelkdige Ameerika
Uhendriikidega, kes samuti on véja todtamas tuletisinstrumentide turgu kéasitlevat uut
|&henemisviisi.

2.2. Finantssektorivalised asutused

Finantssisteemi Ulesanne on juhtida hoiustgate vahendid investeerimisprojektidesse,
vBimaldades samas ka laiemat riski jagamist. Seepédrast on finantssektorivalised asutused
eluliselt huvitatud finantsstabiilsusest. Kuna finantssektorivalised ettevotjad on ostnud kaitset
finantsettevotjalt ja sellega kandnud oma riskid Ule finantsslisteemi, on nad Uldiselt saanud
kasu riski alahindamisest kriisieelsel gal. Maandustegevuse olulise véhenemise tdttu on aga
ka nemad langenud finantskriisi ohvriks. Nii on finantssektorivdlised asutused osa
vastastikuse soltuvuse vorgustikust, mis on loodud tuletisinstrumentide lepingutega, ning
seega saaksid nad kasu meetmetest, mille eesmérk on véhendada vastaspoole krediidiriski ja
suurendada | &bipaistvust vastavalt edaspidi kirjeldatule.

Komigjon tunnistab tuletusinstrumentide olulist rolli tavalisest majandustegevusest tulenevate
riskide maandamisel. Kuigi enamikul juhul tuleks riske maandada kohandamata/standardsete
tuletisinstrumentide abil, on kohandatud tuletisinstrumendid ikkagi vaalikud. Seetdttu ei
soovi komigon piirata tuletisinstrumendi lepingute majanduslikke tingimusi ega keelustada
kohandatud lepingute kasutamist voi muuta neid finantssektorivéliste asutuste jaoks Ulemaara

Komigjoni pressiteade ,, PGhimeetmed finantsstabiilsuse saavutamiseks — Euroopas muutub krediidiriski
vahetustehingute turg turvalisemaks”), 1P/09/1215, 31. juuli 2009.

»Hiljemalt 2012. aasta I8puks tuleks kdikide standardsete borsivéliste tuletisinstrumendilepingutega
vBimaluse korral kaubelda boérsidel vOi elektroonilistel kauplemisplatvormidel ning arveldada [&bi
keskse vastaspoole. Borsivélistest tul etisinstrumendil epingutest tuleks teavitada
kauplemisteabehoidlaid. Muul viisil kui keskselt arveldatavate lepingute puhul tuleks kehtestada
kdrgemad kapitalinduded. Kutsume finantsstabiilsuse ndukogu ja selle agakohaseid liikmeid Ules
korrapéraselt hindama rakendamist ja seda, kas see on piisav tuletisinstrumentide turu |&bipaistvuse
parandamiseks, stisteemse riski vdhendamiseks ning turu kuritarvitamise eest kaitsmiseks.”
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kulukaks. Siiski tuleb taastada hindade funktsioon jaotada vahendeid: tuletisinstrumentide
hinna puhul tuleks arvesse votta nendega seotud siisteemset riski, et vatida nende riskide
kandumist 16puks maksumaksjatele. Selline finantsstabiilsuse tugevdamine véhendab suurte
majanduskriiside téendosust tulevikus ning asetab Euroopa jétkusuutlikuma majanduskasvu
teele.

Borsivdliste tuletisinstrumentide turu infrastruktuuri tugevdamise kulusid ei peaks kandma
maksumaksa, vaid need, kes saavad otseselt kasu tuletisinstrumentide kasutamisest. Suurema
osa neist kuludest kannavad finantsettevétjad, kuid arvatavalt langeb osa kulusid
finantssektorivalistele asutustele. Siiski eeldatakse, et gja jooksul kulud véhenevad: mida
lalemalt keskse turu infrastruktuuri kasutatakse, seda madalamaks kulud kasutaja kohta
muutuvad, sest avalduma hakkab vorgustiku moju. Finantssektorivaline ettevotlussektor saab
tBendoliselt kdige rohnkem kasu 5. jaotises | abipai stvuse kohta tehtud ettepanekutest.

Komigion koostab m&juhinnangud enne ettepanekute [6plikku vormistamist. Nendes voetakse
arvesse koiki sidusriihmade tdendeid allpool esitatud poliitikasuundade kulude ja nendega
seonduva kasu kohta, tagades, et kulud ja kasu oleksid proportsionaalsed maksumaksjatele
kaasnevate riskidega, pidades silmas, et enamik finantssektorivalistest asutusest e ole
stisteemi toi mimise seisukohast olulised.

Euroopa todstuse konkurentsivéime parandamiseks ja majanduskasvu suurendamiseks piitiab
komision tagada, et kOikide edasiste poliitikavalikute puhul oleks finantssektorivélistel
asutustel véimalik juhtida éritegevusega seotud riske.

Seega e tohiks turvalisemate tuletisinstrumenditurgude Uldeesmérke kahjustada 6iguslikud
lGngad.

3. VASTASPOOLE KREDIIDIRISK

Kriis on muu hulgas nédidanud, et turuosalised e maaranud vastaspoole krediidiriski hinda
Oigesti. Konealust riski on voimalik arveldamise tee vahendada. Arveldada voib kahepool selt
kahe vastaspoole vahel vdi turu tasandil keskse vastaspoolega, kaasates niiviisi asakohased
tagatised. Sellest tulenevalt on jargmiste ettepanekute eesméark tugevdada keskset ja
kahepool set tul etisinstrumentidega arveldamist.

3.1. K eskse vastaspoolega arveldamine: turvalisusja usaldusvaar sus

Komigon on arvamusel, et keskse vastaspoolega arveldamine on parim vahend vastaspoole
riskide juhtimiseks ning G20 jagab seda seisukohta. Praegu osutavad keskse vastaspoolega
arveldusstisteemid teenuseid Euroopa piires, kuid on jatkuvalt reguleeritud riigi tasandil, sest
puuduvad keskse vastaspoolega arveldussiisteeme hdlmavad tihenduse Gigusaktid®. Kuigi
EKPS ja CESRi® soovituste alusel on alustatud riikide l&henemisviiside thtlustamist, ei ole
konealused soovitused siduvad. VOttes arvesse keskse vastaspoolega arveldussiisteemide

Arvelduse I8plikkuse direktiiv on seni ainus keskse vastaspoolega arveldussiisteemi hdlmav Uhenduse
Oigusakt. Kuigi arvelduse 18plikkuse direktiiv on oluline, sest selle eesmérk on véltida, et keskse
vastaspoolega arveldussiisteemi Ulhe osalise maksejGuetuse moju el kanduks Ule teistele osalistele, on
kénealune direktiiv siiski kriisiohjamisvahend, mitte kdiki keskse vastaspoolega arveldussiisteemide
tegevusvaldkondi h6lmav vahend, mistbttu see on ebapiisav nende turvalisuse ja nBuetekohasuse
tagamiseks.

Vastavalt Euroopa K eskpankade Siisteem ja Euroopa V dartpaberiturujarelevalve Komitee.
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susteemset olulisust, kavatseb komison esitada nende tegevust reguleerivate Oigusaktide
ettepanekud, et kdrvaldada mis tahes lahknevused liikmesriikide Gigusaktide vahel ning
tagada turvalisus, nduetekohasus ning usaldusvdarne juhtimine. Komigon mérkis 3. juuli
2009. aasta teatises ka seda, et keskse vastaspoolega arveldussiisteemi asumisel Euroopas on
mitu olulist reguleerimis-, jarelevalve- ja rahapoliitikaga seotud pdhjust. Praegu asub ELis
mitu keskse vastaspoolega arveldussiisteemi ning selge reguleeriva ja jarelevalveaase
raamistiku loomine aitab olukorda veelgi parandada.

Keskse vastaspoolega arveldussiisteemid osutavad teenuseid mitme varaliigi puhul, olgu
selleks aktsiad, volakirjad voi tuletisinstrumendid (borsil noteeritud vai borsivalised). Sellest
tulenevalt e oleks agakohane koostada eelnbu, mis reguleerib nende tegevust ainult Uhe
varaliigi piires. Selle asemel hdlmab kavandatav keskse vastaspoolega arveldussiisteeme
kasitleva digusakti ettepanek samas ulatuses finantsinstrumente nagu finantsinstrumentide
turge kasitlev direktiiv, et saavutada jarjekindlus kogu vaartusahelas ning véltida diguslikke
lGnki. Seepérast esitab komigon keskse vastaspoolega arveldussiisteemi tegevust kasitleva
Oigusakti ettepaneku, mis hdlmab jargmisi pohindudeid:

(1) Aritegevus ja valitsemine (nt meetmed seoses huvide konfliktide, keskse
vastaspoolega arveldusslisteemile juurdepdasu, riskide ja menetluste |&bipaistvuse,
aritegevuse jatkumise ja minimaal sete agatundlikkusnduetega).

(2)  Eeskirjad, millega tagatakse, et keskse vastaspoolega arveldusstisteemide puhul ei
kasutata leebeid riskijuhtimisnorme. Sellega seoses vOib eeldada, et Euroopa
V&artpaberiturujarelevalve Asutus (edaspidi ,EVJA”), rakendades alusaktiga ette
néhtud eeskirju, tootab valja tehnilised standardid selle tagamiseks, et keskse
vastaspoolega arveldussiisteemis osalgjate suhtes kohaldataks keskselt arveldatavate
vastaspoole krediidiriski lepingute puhul v@imalikult véikseid regulatiivseid
kapitalindudeid, kusjuures selline pdhimdte on kooskdlas Baseli komitee poolt praegu
[Bplikult  vormistatava korraga. Silmas pidades keskse vastaspoolega
arveldussisteemide olulist rolli riskide juhtimises, tuleks nende suhtes kohaldada
asjakohaseid kapitalinbudeid.

(€)) Oiguskaitse selliste tagatiste ja positsioonide puhul, mis arveldavate liikmete
kliendid on andnud, et julgustada vdimalikult paljusid turuosalisi kasutama keskset
arveldamist. Eeskirjadega tuleks tagada varade eraldamine ning kliendi varade ja
positsioonide kaasaskantavus.

4 Tegevusloa alusel on keskse vastaspoolega arveldussisteemidel kdnesoleva
ettepaneku kohaselt voimalik osutada oma teenuseid kdigis liikmesriikides. Selleks et
véltida topeltkontrolli ja suurendada usaldust ametiasutuste vahel, on komigon
seisukohal, et keskse vastaspoolega arveldussiisteemide tegevuslubasid ELis
tegutsemiseks peaks vélja andma Euroopa V &rtpaberiturujdrelevalve Asutus (EVJA).
Pidades silmas vajadust tagada piisav ja pidev jarelevalve Euroopas, pulab komisjon
jagada vastutuse agakohaselt EV JA ja liikmesriikide jéarelevalveasutuste vahel. Vottes
arvesse keskse vastaspoolega arveldussiisteemide eripéra ja Uleeuroopalist ulatust, on
Uks voimalus anda EVJA-le otsesed jarelevalvevolitused.. Teise voimalusena, vottes
arvesse kaasnevaid voimalikke voi tingimuslikke kohustusi, vBiks olla asjakohane
usaldada pidev jarelevalve EVJA raames kdige otsesemalt seotud liikmesriikide
jarelevalveasutuste kolleegiumile.
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(5) EVJA peaks abistama ka komigoni kolmanda riigi selliste keskse vastaspoolega
arveldussisteemide tunnustamise otsuste ettevalmistamisel, mille suhtes
kohaldatakse vorreldavat ja ulatusliikku jarelevalvet ning reguleerimist, et hinnata
kolmandate riikide teenuseosutgjate turul epaésutaotiusi usal datavuse seisukohast.

3.2. Tagatised kahepoolse arveldamise puhul

Kuigi ideaalolukorras tuleks kdikide tuletisinstrumentidega keskselt arveldada, e sobi
tegelikult koik konealused instrumendid selleks. Moned tooted vdivad olla liiga
kliendip&hised, samas mdned aga el pruugi keskse arveldamise jaoks olla piisavalt likviidsed.
Selliste lepingutega arveldamist jdtkatakse kahepoolselt ning vastaspooled vahetavad oma
finantsriski katmiseks tagatisi. Praegu on tagatised siiski liiga vaikesed ega vasta riskile, mida
kahepoolselt arveldatud tuletisinstrumentidega kauplemine kujutab finantsstisteemile teatava
kriitilise mahu saavutamisel. Finantsettevotjatel peab olema rohkem tagatisi, et katta oma
krediidiriski.

Komigjon esitab ettepaneku digusakti kohta, mille kohaselt avalikustavad finantsettevtjad (nt
krediidiasutused, investeerimisiihingud, investeeringute haldusettevotted) algse marginaali
(sBltub vastaspoole omadustest) ning k8ikumise marginaali (lepingu vaartuse muutus).
Konealused nduded soodustaksid keskse arveldamise kasutamist, sest niiviis vahendataks
liiga véaikese tagatise andmise majanduslikku eelist vorreldes keskse vastaspoolega
arvel dusstisteemide rangete tagati snduetega.

Tagatiste vahetamine ei mdjuta Uksuse puhastulu, vélja arvatud kohustuste tditmata jétmise
korral. Véjaspool finantssektorit tuletisinstrumente kasutavad ettevotjad e pruugi Siiski
soovida anda sularahatagatisi kdikumise marginaali puhul, kuna see v6ib vahendada nende
likviidsust. Niiviis vOidakse tekitada finantstehingu vastaspoolele krediidirisk, mida
vastaspool peab oma kliendiga juhtima. Kui kdikumise marginaalide nduded on vajalikud
finantssektorivéliste ettevotjate puhul, tuleks kdnealused nduded koostada nii, et need ei
kahjustaks ettevotlussektori vdimalusi kasutada riskide Ulekandmisel tuletisinstrumente,
eglkbige juhul, kui @rithingud kasutavad tuletisinstrumente allpool teatavat kinnisvaartust.
Teisest kiljest vbivad juhul, kui finantssektorivéliste ettevotjate suhtes kohaldatakse
erikohtlemist, tekkida 6iguslikud lingad, mis annaksid finantsettevotjatel e digusliku arbitraazi
vOimaluse. Kdik vbimalikud vabastused tuleks vélja t66tada nii, et igasugune voimalik
kuritarvitamine oleks vdlistatud.

3.3 K ahepoolse ar veldamisega seotud kapitalinduded

Juulis avaldatud teatises tutvus komigon seisukohaga, et mittetsentraliseeritult arveldatavate
lepingute suhtes tuleks kohaldada suuremaid kapitalindudeid. Parast G20 kohtumist
Pittsburghis on selline pohimate leidnud rahvusvahelise heakskiidu. Suuremad kapitalinbuded
kajastaksid suuremat riski, mis kaasneb finantsslisteemile selliste lepingutega. Kuna selliseid
kapitalinbudeid kohaldatakse pérast tagatiste vastastikust vahetamist ja finantsriskide
tasaarveldust, aitaks kdnealune |ahenemisviis veelgi stimuleeridaturuosalis arveldama keskse
vastaspoolega susteemi kaudu suurema hulga toodetega. Seeparast tagab komigon, et
eeskirjades tehakse nOuetekohaselt vahet vaiksema vastaspoole krediidiriskil seoses
lepingutega, mille puhul arveldatakse keskse vastaspoolega, ja suuremal vastaspoole
krediidiriskil seoses lepingutega, mille puhul arveldatakse kahepoolselt. Esmane vBimalus
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selleks on suurendada kapitalinduete direktiivis’ sisalduvate kapitalinduete erinevusi keskselt
jakahepoolselt arveldatavate lepingute vahel.

Konealused muudatused peaksid olema kooskOlas Baseli pangaarelevalve komitee, s.0
pankade kapitalieeskirjadega tegeleva Ulemaailmse foorumi véjattétatud 1ahenemisviisiga, et
vdltida konkurentsimoonutusi ja piirata Oigusliku arbitraazi véimalusi. Komigon teeb
koost6dd oma partneritega, et tagada kokkuleppe saavutamine, ja annab endast parima, et
2010. aastal oleks vOimalik teha ettepanek kapitalinbuete direktiivi muudatuste kohta
vastavalt eespool nimetatud pdhimdtetele.

3.4. Kohustudik keskne arveldamine

Lisaks muul viisil kui keskselt arveldatud toodetega seotud kapitalinduetele soovib komisjon
teha ettepaneku muuta kooskblas G20 kohtumisel tehtud avaldusega kohustuslikuks
standardsete tuletisinstrumentide arveldamine keskse vastaspoolega arvel dusstisteemi kaudu.
Uksikasjalike ettepanekute koostamisel teeb komisjon koostood oma partneritega G20s,
eelkbige USAga, et leida ambitsioonikad lahendused praktilistele kiisimustele, mis on seotud
kdnealuse ndude kehtestamisega. Eelkdige tuleb sellega seoses kindlaks méérata see,
missuguseid lepinguid on vdimalik kasitada keskse arveldamise puhul standardsena. Kuigi
standarditud lepingud peaksid muutuma kohustuslikuks, peaksid jarelevalveasutused
hoolikamalt jal gima ka standardimata lepinguid.

4, OPERATSIOONIRISK

Operatsioonirisk on seotud sisemiste protsesside ebasobivusest voi  ebabnnestunud
toimimisest voi valistest sindmustest tuleneva kahjuga ning see hdlmab ka juriidilist riski.
Turg on teinud ja teeb praegugi jOupingutusi operatsiooniriski vahendamiseks. Naiteks on
turutavale tuginedes koostatud tuletisinstrumendituru mérkimisvédrse osa kohta standardsed
oigusdokumendid. Lisaks on turuosalised lainud jérk-jargult Gle kauplemistehingute
elektroonilisele tootlemisele. Nendele jatkuvatele joupingutustele on toeks kohustuslikud
teabehoidlad ja keskse arveldussiisteemi laiendamine. Tanu kdnealustele jéupingutustele
muutuvad lepingud elektroonilise tootlemise ja tavapéaraste Oigussétete osas standardsemaks
(ilma et see mdjutaks lepingutes sisalduvaid majandussétteid), mis omakorda lihtsustab
keskset arveldamist.

Komigon leiab, et sektoris tehtavaid joupingutusi operatsiooniriskide vahendamiseks tuleks
suurendada. Seepédrast kavatseb komigon hinnata véimalust kujundada kapitalinbuete
direktiivis Umber operatsiooniriske kasitlev ldhenemisviis, et soodustada lepingute ja
elektroonilise t66tlemise standardimist.

Pede selle peavad turuosalised tegema tihedamat koost6dd. Seepérast tugineb komisjon
tul etisinstrumentide t66riihmas saavutatule, seab auahned sihid ning kehtestab ranged téhtajad
Euroopas seoses Oigussdtete ja tOtlemise standardimisega, samal ga tagades, et
Ulemaail msete jdupingutuste puhul voetakse nduetekohaselt arvesse Euroopa isedrasusi, nii et
ka Euroopa saaks nendest téit kasu.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2006/48/EU, 14. juuni 2006, krediidiasutuste asutamise ja
tegevuse kohta (ELT L 177, 30.6.2006, |k 1).
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5. L ABIPAISTVUS

Borsivdliste tuletisinstrumentide turud on selgelt kannatanud hindade, tehingute ja
positsioonide 18bipaistmatuse tottu. Reguleerivate asutuste ja turu jaoks on |&bipaistmatus
olnud aga jooksul ja toodete |Gikes erinev, kuid Uldkokkuvéttes on see takistanud
reguleerivatel asutustel tdhusalt teostada tuletisinstrumendituru jarelevalvet seoses slisteemse
riski ja turu Kkuritarvitamisega. Turuosaliste jaoks on see raskendanud juurdepaésu
usaldusvéérsetele hindadele, riskide hindamist, positsioonide véartuse hindamist ja tehingu
parima teostamise kontrollimist.

5.1. Kauplemisteabehoidlad

Slsteemset riski ja finantsslisteemi reguleerivatel asutustel peab olema téielik Ulevaade
tuletisinstrumentide turust. Seepérast tuleks kehtestada kohustus teatada kdikidest tehingutest
teatatakse kauplemisteabehoidlatele. Teavet borsil voi keskse vastaspoole arveldussiisteemi
kaudu tehtud tehingute kohta vivad reguleerivatel e asutustel e anda otse kdneal used Uksused.
Komigon teeb ettepaneku selliste digusaktide kohta, millega reguleeritakse
kauplemisteabehoidlaid ja turuosaliste uusi aruandluskohustusi.

Teabehoidlatel on keskne roll uues turustruktuuris. Seepérast tuleks neid reguleerida, et
tagada nende ohutu, usaldusvérne ja tdhus toimimine. Oigusaktidega tuleks luua Uhtne
kaupl emi steabehoi dl ate toimimise raamistik, mis muu hulgas peaks hélmama lubade andmise
| registreerimise ndudeid, teabehoidlale juurdepddsu ja selles osaemist, andmete
avalikustamist, andmete kvaliteeti ja Gigeaegsust, andmekaitset, registreeritud lepingute
giguskindlust, juhtimist ja tegevuse usaldusvaarsust.?

Komigion leiab, et EVJA peaks vastutama kauplemisteabehoidlatele loa andmise ja nende
jarelevalve eest, kuna teabehoidlad osutavad teenuseid kogu Euroopas, aga ka kogu maailmas.
Samuti peaks EVJA vastutama kolmanda riigi teabehoidlatele ELis tegevusloa andmise eest,
tuginedes komisjoni otsusele konealuse reguleeriva raamistiku vordvaarsuse kohta ja
agakohastel e usaldatavuskaal utlustele. Vastastikkuse alusel peaks EVJA tagama, et Euroopa
reguleerivatel asutustel on vaba juurdepaas taelikule teabele kogu maailmas. Sellise
juurdepdasu puudumise korral soodustaks komigjon Uleeuroopaliste kauplemisteabehoidlate
loomist ja tegevust. Seepérast tegutseb EVJA vahendajana seoses tuletisinstrumentide alase
teabe levitamisega liikmesriikides finantsteenuseid reguleerivatele asutustele ja sektori
reguleerivatele asutustel e”.

5.2. Kauplemine organiseeritud turgudel

G20 kohtumisel lepiti kokku, et ,, borsivéliste tuletisinstrumentide kdikide standardlepingutega
tuleks vajaduse korral kaubelda borsidel voi elektroonilistel kauplemisplatvormidel.” ELis
téhendab see, et borsidel tehakse nduetele vastavaid kauplemistehinguid organiseeritud

Kénedluse eesmérgi saavutamiseks kaivitas borsivaliseid tuletisinstrumente reguleerivate asutuste
foorum sellekohase algatuse.

Teatavatel kaupadele spetsialiseerunud tuletisinstrumenditurgudel (nt elektri- ja gaasiturul) on eriti vaja
vaadelda hetketurgude ja tuletisinstrumentide turgude omavahelist seost.  Euroopa
V &értpaberiturujarelevalve Asutuse kui vahendaja pShillesanne on tagada, et teabehoidlatel on ks
peamine reguleeriv asutus, mis on oluline tBhususe seisukohast. Sellega tagatakse ka, et sektori
reguleerivatel asutustel on mugav juurdepdésuvdimalus neile vaalikule teabele. Kuna
kauplemisteabehoidlatele volituste andmise pShieesmérk on tagada finantsstabiilsus, v6ib kaupade
hetketurgude jareleval ve Uldine struktuur olla teistsugune.
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kauplemiskohtades, nagu on kindlaks méaratud finantsinstrumentide turge kasitlevas
direktiivis'. Peaaegu kéikidel tuletisinstrumendiborsidel kasutatakse keskset vastaspoolt. K ui
borsil kauplemine lisataks keskse vastaspoolega arveldusstisteemi, korvaldataks kauplemise
kahepoolne iseloom, ténu millele hinnad muutuksid |8bipaistvaks, mahud ja avalikkuse huvi
suureneksid ning turulepaas lihtsustuks.

5.3. Kauplemiseelne ja -jargne labipaistvus

Organiseeritud  kauplemiskohtades  kauplemiseks on vaa kamistada selliste
kauplemiskohtade suhtes kohaldatavaid sétteid, eelkBige seoses kauplemise 18bipaistvusega.
Hoolikalt tuleb kaaluda kauplemiseelse ja -jargse 18bipaistvuse nbuete Uhtlustamist seoses
kauplemistehingute avalikustamisega, erinevate organiseeritud kauplemiskohtadega seotud
hindade ja mahtudega ning borsivéliste turgudega. Oluline on vdltida Giguslikke ltnki
kauplemiskohti kéasitlevas raamistikus ja tagada, et tuletisinstrumendid oleksid téielikult
hdlmatud. Seda kiisimust kasitletakse finantsinstrumentide turu direktiivi |8bivaatamisel 2010.
aastal.

Karmimaid l&bipaistvusndudeid tuleb vaagida, et leevendada Ulemé&éraseid negatiivseid
kdrvalmdjusid seoses likviidsuse ja ebaproportsionaal sete hal duskuludega.

Lisaks joudsid G20 juhid Pittsburghis kokkuleppele , parandada finants- ja kaubaturgude
reguleerimist, toimimist ja labipaistvust, et piirata kaupade hinna Ulemaarast volatiilsust.”
Finantsmddrust muudetakse seoses jOupingutustega tagada, et pdllumaandustoodete
tuletisinstrumentide turud séilitaksid ELis oma esialgse eesmargi toimida hindade
kindlaksm&&ramise ja riski maandamise vahendina, et piirata hindade volatiilsust™.
Konealused meetmed kehtestatakse samal gja kui tuletisinstrumentide (ja voimalik, et ka
mittekapitalivaartpaberite) kbikide  turgude l&bipaistvuse nbuded,  t&psemalt
finantsinstrumentide turu direktiivi |&bivaatamisel.

Osana turu terviklikkust kasitlevast kdikehdlmavast paketist esitab komigon ELi elektri- ja
gaasituru kohta 2010. aastal ettepanekud tagada hulgitehingute jéudmine ka hetketurule, et
parandada hinnamagramist, turulepassu ja tldsuse tldist usaldust™.

6. TURU TERVIKLIKKUSJA JARELEVALVE

Kooskdlas G20 jareldustega voetakse ELis juba praegu mitmeid erinevaid meetmeid
tuletisinstrumentide turu terviklikkuse parandamiseks.

Turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi |8bivaatamisega 2010. aastal |aiendatakse agjakohaste
sitete reguleerimisala, et igati hdlmata tuletisinstrumentide turud. Euroopa
vaartpaberiturujarelevalve asutused teevad edusamme Seoses borsivaliste
tuletisnstrumentidega  tehtavate tehingute kohta aruannete ndudmisega. Seoses
joupingutustega uhtlustada flusiliste ja finantssektori energiaturgude suhtes kohaldatavad

10
11

Reguleeritud turg, mitmepool ne kauplemislepingu stisteem vai kliendi korralduste Uihingusisene téitja
Komigon kavatseb k8nealuste kisimustega pohjalikumalt tegeleda tulevases teatises, mis késitleb
toiduainete tarneahel a paremat toimimist Euroopas.

Jaanuaris 2009 soovitasid Euroopa V&artpaberiturujérelevalve Komitee ning elektri- ja gaasisektori
Euroopa reguleerivate asutuste toorihm (ERGEG) komigjonil tbodtada osana turulepddsu ja
hinnamééramise valdkonnas tehtavatest jéupingutustest vélja konkreetne elektri- ja gaasikaubanduse
| abipai stvuse kord.

12

ET



ET

eeskirjad kavatsetakse esitada spetsiaal selt kohandatud ettepanek, mis kasitleb elektri ja gaasi
hetketuru jérelevalvet ELi tasandil ning millega tagatakse 1&bipaistvus ja turu terviklikkus.
Analoogselt peab komision kontrollima 2010. aasta |10puks, kas saastekvootide turg on
piisavalt kaitstud siseringitehingute ja turuga manipuleerimise eest, ning vaaduse korral
esitama ettepanekud sellise kaitse tagamiseks'. Peale selle eeldatakse, et pdllumajanduse
valdkonnas hakatakse tehingutest ja positsioonidest pohjaikumalt aru andma
tuletisinstrumentidega kauplemist reguleerivatel e finantssektori asutustele.

Finantsinstrumentide turu direktiivi 18bivaatamisega viiakse ka |8pule t60 seoses teatavatele
kaupade tuletisinstrumentidega tegelevatele, kaupadele spetsialiseerunud ettevotjatele
antavate vabastustega. Konealuste ettevétjate suhtes e kohaldata finantsinstrumentide turu
direktiivi sétteid, sealhulgas lubade andmist, tegevusnfudeid, aruandlust ja &ritegevuse
korraldamist kasitlevaid eeskirju. Jarelduste tegemisel voetakse arvesse konsultatsioonide
tulemusi* ja viimaseid arengutendentse, mille kohaselt tuleb finantsturge reguleerida nii, et
need hélmaksid kdiki asjakohaseid turuosalisi.

Komigon kavatseb ka teha ettepaneku eeskirjade kohta, millega antakse jarel eval veasutustele
vOimalus kehtestada positsioonide piirmddrad, et véltida ebaproportsionaalset
hinnadiinaamikat v&i spekulatiivsete positsioonide kuhjumist™.

3 Direktiivi 2003/87/EU artikli 12 16ike 1a muudetud versioon.

14 Vt nt Euroopa Pangandusérelevalve Komitee ja Euroopa V&rtpaberiturujérelevalve Komitee
(http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) ning Euroopa véartpaberiturgude ekspertrihma
(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/commodity derivatives en.pdf) nGuanded.
See kehtib eglkdige kaubaturgude kohta. Vt nt joonealune méarkus 11.

15
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7. KOKKUVOTE

Komigon on arvamusel, et ténu kdnealustele meetmetele muutub Gldine korraldus ning et
Oeldakse lahti traditsioonilisest seisukohast, et tuletisinstrumendid on finantsinstrumendid
professionaalseks kasutamiseks, mille puhul ndrka reguleerimist peeti piisavaks, ning
liigutakse sellise lahenemisviisi suunas, kus riskid ja hind maératakse Gigesti. Uldise
lahenemisviisiga vadhendatakse vBimalike Gigusike linkade arvu ja Gigusliku arbitraaZi
kasutamise voimal ust.

Allpool esitatud tabelis tehakse kokkuvdte eespool kirjeldatud konkreetsetest
poliitikameetmetest. Komisjon austab niiod dGigusaktide koostamist  eelkdige
mdjuhinnangutest, et 2010. aastal oleks vBimalik esitada ambitsioonikad tuletisinstrumente
reguleerivad Oigusaktid. Konealuste ettepanekute [0plikul vormistamisel teeb komigon
tihedat koostood kéigi ELi sidusriihmade ja partneritega kogu maailmas. Uksnes koosttdga
on viimaik panna aus t0eliselt tohusatele, turvalistele ja usaldusvédrsetele
tuletisinstrumentide turgudel e.

Tuletisinstrumentide tdhusate, turvaliste ja usaldusvaar sete tur gude tagamise edasi sed

meetmed
Eesmark Kavandatud meetmed Ajakava
Vastaspoole krediidiriski | (1) Ettepanek keskse vastaspoolega | 2010, aasta keskpaik

arveldussiisteeme  késitlevate digusaktide

vahendamine - arveldamise - > SR
kohta, millega regul eeritakse jargmist:

tugevdamine

@ turvanduded (nt  &ritegevuse
korraldamine, juhtimistava,
riskijuhtimine, tagatiste  ja
positsioonide Giguskaitse);

(b) kesksele vastaspoolele loa
andmine/tihistamine ja
jarelevalve

(c) standarditud
tuletisinstrumentide puhul

kohustus arveldada keskse
vastaspoolega

2 Muuta kapitalinduete direktiivi, et:

(a) kohustada finantsettevétjaid
esitama algset ja kdikumise
marginaali

(b) kapitalinuete direktiivis

selgelt eristada keskse
vastaspoolega arveldavate
lepingute  kapitalinbudeid ja
muul viisil arveldatavate
lepingute kapitalinbudeid;

2010. aasta Idpp

Operatsiooniriski 3) Hinnata, kas kujundada kapitalinGuete | 2010. aasta IGpp
vahendamine — standardimine direktiivis Umber  operatsiooniriske
kasitlev 1&ahenemisviis, et soodustada
lepingute ja elektroonilise to6tlemise
standardimist;

4 Too sektoriga, et suurendada
Oigusreziimide ja -menetluste | Kéimasolev
standardimist;

Léabipaistvuse suurendamine 5) Ettepanek kauplemisteabehoidlaid | 2010. aasta keskpaik
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— kauplemisteabehoidlad

kasitlevate digusaktide kohta:

@ reguleerida
kauplemisteabehoidlaid

(b) kohustus teatada
kauplemisteabehoidlatele
borsivaliste

tuletisinstrumentidega  tehtud
tehingutest;

Suurendada labipaistvust —
kauplemine

(6)

@)

®)

©)

Muuta finantsinstrumentide turu direktiivi
nii, et koos keskse vastaspoolega
arveldussiisteemide ja
kauplemisteabehoidlate
véljaarendamisega kehtestatakse
tehingutest ja positsioonidest teatamise
kohustus;

Tagada standarditud lepingutega
kauplemine finantsinstrumentide turu
direktiivi kohastes organiseeritud
kauplemiskohtades;

Finantsinstrumentide  turu  direktiivi
séatete muutmisega suurendada
kauplemise ja hindade labipaistvust
kauplemiskohtades ja  bdrsivalistel
turgudel;

Koostada Ulevaade kaupadele
spetsialiseerunud ettevotjatele
finantsinstrumentide turu direktiivi
kohaselt antavatest vabastustest.

2010. aasta Idpp

Turu terviklikkuse
suurendamine

(10)

(11

Laiendada turu kuritarvitamist kasitleva
direktiivi reguleerimisala nii, et see
hdlmaks borsivaliseid tuletisinstrumente;

Anda reguleerivatele asutustele volitus
kehtestada finantsinstrumentide turu
direktiivis positsioonide piirmaarad.

2010. aasta lopp
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