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13. oktoobril 2010 otsustas ndukogu ja 7. oktoobril 2010 Euroopa Parlament vastavalt Euroopa Liidu toimi-
mise lepingu artiklile 114 konsulteerida Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses:

LEttepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu mddrus, borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauple-
misteabehoidlate kohta”

KOM(2010) 484 1oplik — 2010/0250 (COD).

Komitee juhatus tegi 20. oktoobril 2010 kdesoleva arvamuse ettevalmistamise tilesandeks iihtse turu, tootmi-
se ja tarbimise sektsioonile.

Arvestades t66 kiireloomulisust, mairas komitee tiiskogu 467. istungjdrgul 8. ja 9. detsembril 2010 (8. det-
sembri istungil) pearaportd6riks Edgardo Maria lozia ja vottis vastu jargmise arvamuse. Poolt hidletas 144, vas-

tu héiletas 4, erapooletuks jdi 6.

1. Mirkused ja soovitused

1.1 Tuletisinstrumentide teoreetiline véirtus oli 2009. aasta 15-
pus vastavalt Rahvusvaheliste Arvelduste Pangale ligikaudu
615 triljonit USA dollarit (615 000 000 000 000) ehk summa,
mis {iletas kiimnekordselt maailma SKP. Tuletisinstrumentidest
2010. aastal saadud tulu peaks pankade jaoks ulatuma 150 mil-
jardi dollarini. 40 % konealusest kdibest moodustavad borsivili-
sed tuletisinstrumendid. Uhe ésjase uurimuse pdhjal, mille viis labi
suur rahvusvaheline pangakontsern, toovad ELi ja USA rakenda-
tavad reformid borsiviliste tuletisinstrumentide valdkonnas kaa-
sa tulude vihenemise ligikaudu 15 miljardi dollari ulatuses.

1.2 ,Komitee toetab maaruse eeskirja borsivliste tuletisinstru-
mentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta
ning jagab volinik Barnier” seisukohta, mille kohasel ei saa iikski
finantsturg lubada endale dzungli seaduste jirgi toimimist. Borsi-
vilistel tuletisinstrumentidel on vdga suur moju reaalmajanduse-
le, hiipoteeklaenudest kuni toiduainete hindadeni. Vastavate
eeskirjade puudumine borsiviliste tuletisinstrumentide valdkon-
nas aitas kaasa finantskriisi tekkimisele ja selle tdsistele tagajarge-
dele, mida me koik praegu tajume.

1.3 Komitee arvates on méiruse kasutamine/rakendamine ko-
nealuse valdkonna/problemaatika kodifitseerimisel asjakohane ja
vastab ndudmisele, kehtestada koigile konealuse sektori osaleja-
tele tildised ja tihtlased kohustused.

1.4 Komitee toetab komisjoni ettepanekut kasitleda standardi-
seeritud tuletisinstrumente kesksete vastaspoolte kaudu ja tagada,
et kasvavat riski votvate kesksete osalejate kohta kehtiks iihtsed
usaldatavusnormatiivid. Kdnealust ideed on juba valjendatud ithes
komitee varasemas arvamuses: ,Borsivilised turud ei tohiks olla

avatud kahepoolsetele tehingutele, vaid piirnema keskse vastas-
poolega teostatavate tehingutega, kus keskne vastaspool voib iil-
dist riskitaset jilgides piirata tehingutele juurdepdisu koige
riskialtimate osalistele. Sellised tehingud peaksid toimuma iihtsel
platvormil voi vahemalt kindlal platvormide kogul, mis suuren-
daks turgude labipaistvust.”

1.5 Komitee tunneb heameelt otsuse iile teha litkmesriikide pé-
devatele asutustele itheskoos Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve
Asutusega iilesandeks kontrollida borsiviliste tuletisinstrumenti-
de turgu, mairatleda eri liiki tuletisinstrumendid, mida kesksed
vastaspooled peavad kisitlema ning véljastada, tithistada voi muu-
ta kesksetele vastaspooltele antavaid tegevuslubasid ning toimida
sarnaselt kauplemisteabehoidlate puhul.

1.6 Komitee arvates tuleb tingimata tugevdada koosto6d Euroo-
pa Vidrtpaberiturujirelevalve Asutuse ja riiklike ametiasutuste va-
hel, keda kutsutakse kindlasti iiles andma oma panus kogemuste
ja teadmiste ndol kohalike turgude kohta ning kes peavad samuti
toetama kesksete vastaspoolte koostalitusvdime positiivset aren-
gut, analiiiisides oma piadevuste taset, sisemist tookorraldust ja
riskidega toimetuleku vdimet. Komitee arvates ei ole praegu
moistlik laiendada koostalitlusvoimet kisitlevaid satteid muudele
kui rahas arveldatavatele instrumentidele.

1.7 Mddruse ettepanekus rakendatakse finantsstabiilsuse jarele-
valvendukogu soovitusi laiendada kesksete vastaspoolte teenused
standardiseeritud tuletisinstrumentidele; G20 leppis kokku, et
2012. aasta 16puks tuleb koik asjaomased tehingud sdlmida bor-
sidel voi elektroonilistel kauplemisplatvormidel ning kliiring teos-
tada kesksete osapoolte kaudu. Lisaks sellele peavad tehingud
borsiviliste tuletisinstrumentidega olema registreeritud kauple-
misteabehoidlates (trade repositories).
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1.8 Rahvusvahelisel tasandil, kdivitas ithine t66rithm CPSS-
[0SCO (Makse- ja Arveldussiisteemide Komitee ja Rahvusvaheli-
se Vddrtpaberijarelevalve Organisatsioon) 2010. aasta veebruaris
turuinfrastruktuuri normide: sealhulgas maksesiisteemid, vaartpa-
beriarveldussiisteemid ja kesksed vastaspooled, ulatusliku labivaa-
tamise. Konealuse to6rithma eesmirk on ajakohastada ja
tugevdada praegu kehtivaid soovitusi ja pdhimétteid, toetudes ds-
jase finantskriisi tottu saadud dppetundidele. Esimene oluline tu-
lemus saavutati 2010. aasta mais, mil avaldati dokument
pealkirjaga ,Considerations for trade repositories in OTC derivatives
market”. Kesksete vastaspoolte osatihtsuse kiisimuses esitas tehni-
line komitee juba 2004. aasta mértsist alates kasulikke soovitusi,
mida kahjuks ei jargitud.

1.9 Komisjoni ettepanekus puudub igasugune viide konkreetse-
le eeskirjale/standarditele/normidele miiigi ja krediidiriski vahe-
tustehingute (Credit Default Swaps - CDS) kohta. Komitee soovib,
et voimalikult kiiresti vdetaks vastu madrus ka miiiigi ja krediidi-
riski vahetustehingute kiisimuses, mille jaoks kehtestatakse piiran-
gud samuti nagu katteta miitigi (short selling) jaoks, alates
1. juulist 2012, samal ajal kui tuletisinstrumentide kohta hakka-
vad piirangud kehtima enne 2012. aasta 1dppu.

1.10 2009. aasta oktoobris avaldas komisjon teatise vOetavate
meetmete kohta tuletisinstrumentide turgude reguleerimise vald-
konnas. Eesmirk on suurendada labipaistvust, vihendada tege-
vusriske standardimise abil ja arendada standardsetel lepingutel
pohinevat turgu ning muuta direktiivi finantsinstrumentide tur-

gude kohta.

1.11 Komitee on veendunud selles, et esitatud meetmed suuren-
davad turgude avatust/ldbipaistvust tinu kauplemisteabehoidlate
pidevalt kasvavale osatdhtsusele, asjaolu, mis vihendab vastas-
poolte riski nende kesksete vastaspoolte poolt reguleeritud tehin-
gute arvu pideva suurenemise tulemusel, kelle kohta kehtivad
samuti rangemad eeskirjad juhtimise, sisekorralduse ja kapitali-
nduete valdkonnas. Esitatud meetmed vidhendavad tegevusriske
tinu elektrooniliste menetlustele, mida kasutatakse tuletisinstru-
mentide valdkonnas sélmitavate lepingute lepingutingimuste
hindamiseks.

1.12  Komitee toetab kesksete vastaspoolte ettepanekut ja katte-
ta miiiigile kehtestatavaid piiranguid. Nouda suuremat labipaist-
vust tehingute puhul, suuremat vastutust osalejate ja vastaspoolte
puhul ning liigsete riskide vdtmise viltimist, on olulised eesmiir-
gid, mida komisjon piiiiab saavutada tShusal viisil asjaomaste
meetmete votmise teel, et (vihemalt osaliselt) tulla toime puudu-
liku reguleerimisega, mis finantskriisi tekkimisele kaasa aitas.

1.13  Komitee juhib siiski tdhelepanu sellele, et leidub riske,
mida ei tohi alahinnata, sealhulgas liiga suur usk eelistesse, mis
kesksed vastaspooled vdivad osutada/pakkuda miiiigi ja krediidi-
riski vahetustehingute turgudele lithikeses perspektiivis. Erinevate
kesksete osapoolte konkurents kliiringu ja kogu protsessi killus-
tatuse tasandil, on teine tegur, mida ei tohi unustada, samuti nagu
risk piirata olemasolevate instrumentide valikut ning suurendada
finantstehingutega seonduvaid kulusid.

1.13.1 Et sedalaadi riskidega tdhusalt toime tulla, tuleks eelkdi-
ge uurida hoolikalt kesksete vastaspoolte koostalitusvdime, and-
mekaitse  usaldusvadrsuse, andmekogumise ja  kesksele
vastaspoolele teatamise kohustuse kontsentratsiooni ja klientide
keskse vastaspoole valitsemisse kaasamise kiisimusi.

1.14 Komitee soovitab ELi institutsioonidele

—  votta voimalikult kiiresti vastu mairus borsiviliste tuletisins-
trumentide kohta, mille eesmark on taas jalule seada usaldus-
lik ja rahulik olukord turgudel ning kaitsta sddstjaid.

— tdiendada uusi eeskirju tuletisinstrumentide kohta vastavalt
komisjoni juhistele,

— votta meetmeid, et 1dpule viia institutsioonilise ja digusraa-
mistiku loomise protsess, mis seondub finantsturgude regu-
leerimise reformiga.

2. Komisjoni ettepanek

2.1 G-20 on paljudel juhtudel kinnitanud oma kohustust kiiren-
dada tugevate meetmete votmist, et suurendada labipaistvust ja
tdita lingad seadustes borsiviliste tuletisinstrumentide
valdkonnas.

2.2 Mdidruse ettepanekus viidatakse mitmetele meetmetele, mis
esitati Euroopa Parlamendi 15. juuni 2010. aasta resolutsioonis
,Derivatives markets: future policy actions” (Tuletisinstrumentide tu-
rud: edasised poliitikameetmed), kdnealune ettepanek on koosko-
las USAs dsja vastu voetud oOigustikuga borsiviliste
tuletisinstrumentide kohta, mis kannab nimetust Frank-Dodd Act.

2.3 Borsiviliste tuletisinstrumentide kliiringu, aruandluse ja ris-
kimaandamise meetmete kiisimuses nahakse ette kliiring keskse-
te vastaspoolte kaudu iksnes standarditud borsiviliste
tuletislepingute puhul. Tagamaks seda, et vdimalikult paljusid
borsiviliseid tuletislepinguid kataks kohustusliku
arveldamise/kliirimiskohustuse mehhanism, nihakse mairuses
ette kaks meetodit, mille abil selgitada vilja arveldamisele kuulu-
vad lepingud.

2.4 Esimese ehk nn bottom-up meetodiga nihakse ette, et padev
ametiasutus annab kesksele vastaspoolele loa votta vastu otsuseid,
mis seonduvad teatud liiki lepingute arveldamisega. Pdrast kdnea-
luse loa saamist, peab asjaomane padev ametiasutus teavitama
Euroopa Vairtpaberiturujirelevalve Asutust, kes voiks seejirel ot-
sustada, kas seda liiki kohustuslik arveldamine oleks rakendatav
koigi analoogiliste lepingute puhul kogu Euroopa Liidus.

2.5 Seevastu teine top-down meetod voimaldab maaratleda need
lepingud, mida ei arveldata kesksete vastaspoolte poolt. Sellisel ju-
hul peab Euroopa Vairtpaberiturujarelevalve Asutus koos Euroo-
pa siisteemiriskindukoguga otsustama, milliste vdimalike
lepingute kohta peaks kehtima kliirimiskohustus. Vastaspooled,
kelle kohta kehtib kliirimiskohustus, peavad kasutama keskset
vastaspoolt.

2.6 Finantssektoriviliste (driithingud) vastaspoolte kohta ei ole
maédrus pohimotteliselt rakendatav, seni kuni nende bérsiviliste
tuletislepingute positsioonid saavutavad teatud kiinnise ning neid
hakatakse pidama siisteemselt olulisteks.

2.7 Mdiruses kehtestatakse menetlus nende finantssektorivalis-
te vastaspoolte maaratlemiseks, kellel on siisteemselt olulised bor-
sivliste tuletislepingute positsioonid, ning selleks, et panna neile
teatud kohustused. Menetlus pdhineb kahe jargmise kiinnise maa-
ratlemisel: a) teabekiinnis ja b) kliirimiskiinnis.
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2.8 Seega nihakse médruses ette elektrooniliste vahendite kasu-
tamine ja riskijuhtimise olemasolu. Ldpuks peavad finantssektori
ja finantssektorivilised vastaspooled, kes on iiletanud kliirimis-
kiinnise, teavitama tiksikasjalikult kauplemisteabehoidlaid iga tu-
letislepingu ja hiljem tehtud muudatuse kohta.

3. Kesksetele vastaspooltele rakendatavad ndudmised

3.1 Kesksed vastaspooled peavad votma tdiendavaid riske. See-
ga nihakse madruses ette, et ohutuse huvides allutatakse need ran-
getele toimimise eeskirjadele ja usaldatavusnduetele (sisejuhtimise
eeskirjad, rangemad kapitalinduded jms).

3.2 Kesksel vastaspoolel peab olema tugev juhtimismehhanism,
mille raames voetakse arvesse kodiki voimalikke huvide konflikte
omanike, juhatuse, kliirivate liitkmete ja kaudsete osalejate vahel.
Soltumatute juhtiva organi likkmete roll on eriti oluline. Teiseks
kehtib asjaomaseks tegevuseks loa saanud kesksele vastaspoolele
miinimumkapitalindue. Méddruses esitatakse kesksele vastaspoole-
le ndue kavandada tagatisfond, millesse kdik keskse vastaspoole
litkmed peavad panustama.

4. Kauplemisteabehoidlatele tegevusloa viljastamine ja
nende jirelevalve

4.1 Midruses nihakse ette ndue teavitada tuletisinstrumentide
tehingutest — ndue -, mille eesmark on suurendada kdnealuse turu
labipaistvust ning seetdttu tuleb neist tehingutest teavitada kau-
plemisteabehoidlaid. Kauplemisteabehoidlad  registreeritakse
Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutuses, kes teostab nende
tile jarelevalvet.

4.2 Mairus sisaldab ka suuniseid kauplemisteabehoidlatele, et
tagada nende vastavus teatud standarditele/standardite kogumile.
Need standardid on koostatud eesmargiga tagada kauplemistea-
behoidlate poolt regulatiivsetel eesmarkidel kogutud teabe usal-
dusvéddrsus, turvalisus ja  kaitstus. Eelkdige kehtivad
kauplemisteabehoidlatele organisatsioonilised ja operatiivsed
ndudmised, et tagada soovitud kaitse.

5. Komitee seisukohad

5.1 Kinnisvaraturgude infrastruktuurid niitasid olulisi puudu-
jadke vastaspoolte riskijuhtimise ja tuletisinstrumentide turgudel
teostatud kaubandustehingute labipaistvuse tasandil/kiisimuses,
eelkdige miitigi ja krediidiriski vahetustehingute Credit Default
Swap (CDS) turgudel, kes kannavad vastutust suure majanduslan-
guse eest.

5.2 Nende ebatiiipiliste lepingute tagajirjel vihenes
riskitaju/ohutunne ja levis kriis, andes tugeva hoobi neid lepinguid
viljastanud krediidiinstituutidele ning thtlasi ka sadstjatele. Lo-
puks suurendasid emitentide jaoks nende pankade spekulatsioo-
nid, kes mutisid miitigi ja krediidiriski vahetustehinguid Credit
Default Swap (CDS) ,paljalt” ehk ilma aluseta, makse ja finantsee-
rimiskulusid, mille maksid emitendid, minnes ise seejuures
pankrotti.

5.3 Sel pohjusel on miiiigi ja krediidiriski vahetustehinguid ha-
katud nimetama tinast langevarjudeks, kuna nad sisaldavad
voimalikku surmaohtu maailma finantssiisteemile. Ainus konk-
reetselt rakendatud lahendus seisnes selles, et takistada finantsa-
sutuste | krediidiinstituutide pankrotti, rekapitaliseerides nad
avaliku sektori kapitalist ning riigistades nad. Selline sekkumine
toi endaga kaasa lihtsalt riigivola valtimatu suurenemise, kuna
probleem ja riskid kanti pankadelt iile asjaomasele riigile, asjaolu,
mis pdhjustas eurotsooni vahetustehingute turgudel suuri koiku-
misi ning sundis kdiki riike votma rangeid kokkuhoiumeetmeid,
mis aitasid kaasa ndrga majandustaastumise acglustumisele.

5.4 USAs moodustas Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) ajutise ettevotte (The Warehouse Trust Company LLC), kellel
oli lubatud tegutseda tehingute registreerimise siisteemina (kau-
plemisteabehoidlatena) miitigi ja krediidiriski vahetustehingute
valdkonnas Credit Default Swap (CDS); valitsus kiivitas tuletiste-
hingute alase digusreformi, milles nihakse ette kohustus kasuta-
da standardiseeritud lepingute puhul keskseid vastaspooli ning
koondada vahetustehingud reguleeritud turgude voi organiseeri-
tud platvormide raamidesse.

5.5 Euroopas t66tab Euroopa Komisjon praegu vilja digusakti
ettepanekut turu infrastruktuuride kohta, mille eesmark on suu-
rendada tuletisinstrumentide turu stabiilsust ja labipaistvust. Ka-
vandatud meetmed on kooskdlas USA ettepanekuga, mille
eesmdrk on viltida eeskirjade meelevaldset rakendamist (mis on
oluline).

5.6 Komitee soovib samuti hoiatada teatud ohtude eest, mis si-
salduvad tuletisinstrumentide turu reguleerimiseks esitatud meet-
metes. Tegelikult ei saa finantsturgude kokkuvarisemises
stitidistada iiksnes tuletisinstrumente ega kesksete vastaspoolte
puudumist voi katteta miitigi keeldu.

5.7 Alates 80.ndatest aastatest levisid finantsturgudel tiha kee-
rukamad tuletisinstrumendid, mis suurendasid turgude tdhusust,
ldhendades viimased turgude tdiuslikkuse ideaalile nagu iseloo-
musti seda majandusteoorias. Reguleerimis-, jarelevalve- ja kont-
rollimistegevuse keerukus suurenes samuti proportsionaalselt;
koigi meetmepakettide eesmirk oli saavutada suuremat kontrolli
turgude iile, mille tulemusel sageli vihenes nende tShusus.

5.8 Turg on seda tdhusam, mida enam védrtpaberi hind (tulu)
peegeldab olemasolevat teavet. Selleks, et muuta turgu tdhusa-
maks, tuleks soodustada info litkumist turul, et infot/teavet oleks
voimalik sisestada/kaasata voimalikult kiiresti vddrtpaberite hin-
da. Oluline on teada, millised kompromissid on vajalikud kdnea-
luse tdhususuuringu jaoks.

5.9 Eelkdige meetmed, mille eesmirk on vihendada olemasole-
vate finantsinstrumentide valikut, nagu miitigi ja krediidiriski va-
hetustehingute Credit Default Swap (CDS) ,paljalt” miiigile
rakendatavad piirangud, ning mis vdivad takistada turgude tohu-
suse kasvu. Olemasolevate instrumentide piiramine vihendab te-
gelikult turgude vdimet omandada ja levitada turul osalejate
kisutuses olevat teavet.
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5.10 Kindlasti voib arutada selliste kiisimuste iile nagu miitigi ja
krediidiriski vahetustehingute Credit Default Swap (CDS) ,paljalt”
miitigi kasulikkus, tdiendav teave, mida nad sisaldavad vorreldes
teiste instrumentidega voi selle iile, mil mdaral nad mojutavad ra-
hastamiskulusid. Seevastu ei tooks nende keelustamine kaasa olu-
list voitu tShususe osas. Katteta miiligi voimaluste piiramine
vihendab siisteemi likviidsust ning seega vdimet reageerida otse-
koheselt uuele informatsioonile/teabele. Lisaks sellele vaib tuletis-
tehingute piiramine, mis sunnib turul osalejaid kasitlema koiki
tuletisinstrumente/teostama koiki tuletistehinguid reguleeritud
turgudel ning arvelduskodade vahendusel, tuua endaga kaasa ka-
hekordse maju.

5.11 Uhest kiiljest aitaks see muuta turgu libipaistvamaks (nt
oleks palju lihtsam jilgida turul osalejate kies olevate vairtpabe-
ritega seonduvat riski ja summat) ning voimaldaks piirata vihe-
malt osaliselt voimalikke ebastabiilsuse allikaid. Finantsturgudel
valitsevate pingete puhul seevastu labipaistvusest tiksi ei piisaks.
Komisjoni ettepanekus antakse lilkmesriikide reguleerivatele asu-
tustele selged padevused piirata voi keelata ajutiselt, erakorralis-
tes olukordades koigi finantsinstrumentide katteta miiiigi keeld,
kooskdlas Euroopa Vaartpaberiturujirelevalve Asutusega, kellele
jadks igal juhul otsese sekkumise vdimalus kahel jargmisel tingi-
musel: kui turgude toimimine ja integreeritus on ohustatud ning
juhul kui liikmesriikide reguleerivad asutused ei ole votnud meet-
meid voi kui voetud meetmed on ebapiisavad.

5.12 Teisest kiiljest on seevastu olemas risk, et piiratakse uuesti
olemasolevate instrumentide valikut ning suurendatakse finants-
tehingutega seonduvaid kulusid. Futuuriturg (futures market) on
viga standardiseeritud ja reguleeritud (kuna peab olema vdimalik
vaadelda védrtpaberitehingute hinda), samal ajal kui forvardturg
(forward market) on pigem kohandatud vastaspoolte vajadustele ja
voimaldab turul osalejatel struktureerida kasu (pay-off) paindlikult.
Need vadrtpaberid on vihe standardiseeritud ning neid oleks ras-
ke iile kanda tavaparaselt reguleeritud turule, piiramata seejuures
investeerijate valikuvoimalusi.

5.13  Keskseid vastaspooli vaadeldakse kui lahendust voi instru-
menti, mille abil juhtida siisteemiriski selliselt, et oleks vdimalik
muuta borsivilised turud tdhusamateks ja ldbipaistvamateks.
Kesksed vastaspooled kujutavad endast kindlasti olulist tegurit ris-
kide leevendamisel ja turgude tShususe suurendamisel. Nad on
borsil noteeritud tuletisinstrumentide turu infrastruktuuri viltima-
tuks elemendiks. Seega on arukas mdelda, et kesksed vastaspoo-
led voiksid samuti panustada borsiviliste turgude arengusse.

Briissel, 8. detsember 2010.

Paljud krediidiinstituudid ja poliitikud réhutavad siiski liiga palju
kesksete osapoolte vdimalikku kasu krediidiriski tilekandetehin-
gute turgudele lithikeses perspektiivis.

5.14 Samal ajal ei ole vdimalik pidada keskseid vastaspooli la-
henduseks vastaspoolte riski kiisimuses ning nad ei suuda muuta
turgu tohusamaks, turgude praegust olukorda silmas pidades.
Praeguses raamistikus, kus igas piirkonnas on mitmeid erinevaid
keskseid vastaspooli, soltuvalt sellest, kas tegemist on krediidi tu-
letisinstrumentidega vdi intressimdara vahetuslepingutega (IRS),
on vdimalus kasutada tagatisi tShusalt ja vihendada vastaspoolte
eksponeeritust, ohustatud. Keskne vastaspool voib kliirida ekspo-
neeritust mitmepoolsel alusel, kuid tiksnes selle piirkonna jaoks,
vastaspoolte voi tuletisinstrumendi liikide jaoks, mida ta katab.
See tahendab, et kliiringut ei ole vdimalik teostada krediidiriski
iilekandetehingute positsioonide ja intressimaira vahetuslepingu-
te (IRS) positsioonide vahel.

5.15 Mitut liiki borsivaliste tuletisinstrumentide eksponeerituse
kahepoolne kliiring iihe ainsa vastaspoolega viljaspool keskset
vastaspoolt voib tdhendada tagatiste tdhusamat kasutamist. Lisaks
sellele tuleb arvestada asjaoluga, et tuletisinstrumendid jadvad ala-
ti uuenduslikeks instrumentideks, mis on loodud tellimusel ning,
et alati saab olema suur hulk tehinguid, mille puhul kliiring ei ole
voimalik. Sellised positsioonid tuleks, krediidiriski arvestades,
tthendada krediiditagatise haldamiseks asjakohase menetluse teel,
holmamata seejuures keskseid vastaspooli.

5.16 Keskne vastaspool panustab samuti lisavddrtusse ning ithe
osalejaga seonduva riski hajutamisse ja piiritlemisse. Komitee toe-
tab konealust seisukohta. Kesksete osapoolte populaarsus kasvab
ning see asjaolu kiirendab turgude tdiustumist ja ldbipaistvust
ning seega ka borsiviliste tuletistehingute soovitud levikut
tulevikus.

5.17 Kesksed vastaspooled kujutavad endast seevastu ainult
tihte koostisosa riskijuhtimise tugeva infrastruktuuri raames. Vas-
taspoole riski ei saa kdrvaldada ning kahepoolset riski tuleb ka
edaspidi arvestada kesksete vastaspoolte viliste positsioonide
puhul.

5.18 Sellele lisandub asjaolu, et leidub palju ettevotteid, kus ei
investeerita tuletisinstrumentide portfelliga ithendatud riskijuhti-
missiisteemi. Ka need ettevotted vdivad tulevikus loota padstmi-
sele, vaatamata sellele, et nende riskijuhtimine on tdiesti sobimatu.
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