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Atvasinajumi (atvasinatie instrumenti) ir svariga musdienu finanSu sastavdala. Btiba tie ir
finansu ligumi, kas atvieglina risku tirdzniecibu un pardali. Sie instrumenti tick dévéti par
atvasinajumiem tapéc, ka to vertibu atvasina no pamatvertibas, piemeéram, finansu instrumenta
(piem., publiskas akciju sabiedribas akcijas) vai preces (piem., naftas) cenas. Ta ka Sie
instrumenti pardala risku, tos var izmantot, lai apdrosinatos (ierobezotu risku) pret konkrétu
risku vai, tieSi pret€ji, lai uznpemtos risku (iegulditu vai spekulétu). Tos var izmantot ari
arbitrazai starp atskirigiem tirgiem.

Atvasinajumi var biit gan tadi, kuriem ir pilniba standartizeti parametri, ka nosacita vértiba vai
dzesanas termin$ (piem., standartizéti nakotnes ligumi), gan tadi, kurus pilniba pielago
konkréeta lietotaja Ipasajam vajadzibam (piem., mijmainas ligumi). No atvasinajuma veida ir
atkariga ar1 ta tirdznieciba: pilniba standartiz€tus atvasinajumus parasti tirgo regulétas
tirdzniecibas vietas, t. 1., atvasindgjumu birzas, bet pielagotos (vai atrunatos) atvasinajumus
tirgo divpusgji, t. i., arpus birzas.

FinanSu krizes ietekm& arpusbirzas atvasindjumu tirgus ir nonacis regulatoru uzmanibas
centra. Tas, ka 2008. gada martd gandriz sabruka Bear Sterns, 2008. gada 15. septembri
Lehman Brothers vairs nesp&ja pildit saistibas un nakamaja diena tika glabts A/G, skaidri
paradija §a tirgus darbibas trikumus. Saja sakara regulatori Ipasu uzmanibu pievérsa
kreditsaistibu nepildiSanas mijmainas ligumu (CDS) nozimei krizes laika.

Kops 2008. gada oktobra Komisija aktivi strada, lai noverstu trukumus, ko atklajusi finansu
krize. Istermina Komisija pievérsa uzmanibu CDS tirgum un panaca lielako tirgus dalibnieku
apnemsSanos sakt Eiropas CDS paraugdarijumu tirverti, izmantojot centralos darjjumu
starpniekus (CCP). Vidgja termina tika veikta padzilinata atvasinajumu tirgu parskatiSana, un

atvasinajumu tirgiem.

Pirmaja pazigojuma tika pétita atvasinajumu loma finansSu krizes laika, apskatiti ieguvumi un
riski, kas saistiti ar atvasinajumu tirgiem, un novértéts, ka Sos atklatos riskus var€tu
samazinat. Otrais pazinojums ietver nakotnes politikas ricibu, kuru Komisija v€las ierosinat,
lai uzlabotu atvasinajumu tirgus parredzamibu, samazinatu darjjumu partnera kreditrisku un
operacionalo risku tirdznieciba un veicinatu tirgus integritati un uzraudzibu.

Sim ietekmes noveért€juma zinojumam ir pievienota dala Komisijas izzinotu priekslikumu,
proti, tie, kas versti uz parredzamibas uzlaboSanu un darjjumu partnera kreditriska un
operacionala riska samazinaSanu, izmantojot pectirdzniecibas tirgus infrastruktiiru.

Parredzamiba

Arpusbirzas atvasinajumu tirgus ir diezgan neskaidrs. Tas ir tapéc, ka arpusbirzas
atvasinajumi ir ligumi, par kuru nosacijumiem vienojas l1dzgji, un lidz ar to jebkura
informacija, kas attiecas uz kadu no lidzgjiem, parasti ir pieejama tikai lidzgjiem.

FinanSu krize atklaja, ka trukst informacijas par atseviSku uzpémumu stavokli un riska
pozicijam arpusbirzas atvasinajumos. No vienas puses, ta ka trikst informacijas, regulatori
nevar laikus noteikt riskus, kas veidojas atseviskas iestad€s un sisttma kopuma. Tapat nav
iespejams precizi izvertét sekas, kadas rada viena tirgus dalibnieka saistibu neizpilde, un
pienaciga veida reaggt, ja $ada saistibu neizpilde gadas (loti skaidri to paradija gadijums ar
Lehman Brothers). No otras puses, krizes laika tas vairo aizdomibu un nedroSibu tirgus
dalibnieku starpa.
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Darijumu partnera kreditrisks

Atvasinajumu ligumi saista darjjumu partnerus uz arpusbirzas atvasinajuma liguma darbibas
laiku. Liguma darbibas laika darTfjumu partneri viens pret otru v&r§ prasibas, jo liguma
ietvertas tiesibas un pienakumi izriet no pamatvertibas, no kuras ir atvasinats ligums. Tadgjadi
rodas darfjumu partneru kreditrisks, t. i., risks, ka darTfjumu partneris neievéro ligumsaistibas,
kad pienacis laiks to izpildei. Tirveérte ir funkcija, ar kuru konkrétaja laika perioda Sos riskus
parvalda. To var veikt centrali, izmantojot centralo darjjumu starpnieku, vai divpusgji. Lai gan
arpusbirzas atvasinajumu tirgl izmanto abu veidu tirverti, divpus€ja tirvérte ir biezak
izmantota tirvértes forma.

Krize atklaja, ka darjjumu partneru kreditrisks saistiba ar arpusbirzas atvasinajumiem ir daudz
lielaks, neka tirgus dalibnieki un regulatori bija uzskatijusi ieprieks. Citiem vardiem sakot,
nodro$ingjuma summa, ko izmantoja darfjuma partnera kreditriska samazinaSanai, bija
nepietickama. Galvenais iemesls ir nepienacigs nodrosinajums tirgus dala, kur Iigumu tirverte
ir divpus€ja, vai nu tapéc, ka daziem tirgus dalibniekiem netiek pieprasits nodroSinajums
arpusbirzas atvasinajumu tirdzniecibas nodroSinasanai, vai tapec, ka tirgus dalibniekiem, kas
nodro$inajumu sniedz, ir problémas, kas saistitas ar riska parvaldibas procesiem.

Operacionalais risks

Arpusbirzas atvasinajumu tirdznieciba notiek vairakos posmos — no briza, kad divas puses
vienojas tirgoties, Iidz bridim, kad darfjjums tiek apstiprinats. Turklat arpusbirzas
atvasinajuma liguma darbibas laika ir jakoordin€ dazadi pasakumi (piem., nodro$inajuma
parvaldiba un skaidras naudas maksajumu veikSana), kas izriet no liguma paredz€tajam
tiestbam un pienakumiem.

Ta ka arpusbirzas atvasinajumu tirgus pielauj ieveérojamu elastibu, defingjot atvasinajumu
ligumu ekonomiskos un juridiskos nosacijumus, ir daudz pasi elastigu un sarezgitu ligumu.
Sadu ligumu apstrades dazadas stadijas joprojam ir nepiecieSamas loti daudzas manualas
darbibas. Tas palielina operacionalo risku un var biit par iemeslu juridiskam riskam,
pasliktinat parredzamibu un pat palielinat darfjuma partnera kreditrisku.

Merki

Sa ietekmes novértéjuma mérkis ir izpétit iespéju atrast iepriek§minéto problému risinajumu
Kopienas Iimeni. Visparigais meérkis ir samazinat sist€émisko risku, tadgjadi palielinot
arpusbirzas atvasinajumu tirgus droSibu un efektivitati. Ka jau minéts ieprieks, lai sasniegtu
So visparigo mérki, ir jasasniedz tris konkrétaki politikas mérki, proti, 1) jauzlabo
parredzamiba, ii) jasamazina darjjumu partneru kreditrisks un iii) jasamazina operacionalais
risks, kas saistits ar arpusbirzas atvasinajumiem. Ta ka Sie meérki ir diezgan plasi, tiek definéti
vairaki darbibas méerki:

1. iegiit pilnigu un visaptveroSu informaciju par arpusbirzas atvasinajumu pozicijam;
2. veicinat CCP tirvértes izmantoSanu;

3. uzlabot divpusgjas tirvertes praksi;

4. veicinat arpusbirzas atvasinajumu Iigumu standartizaciju.

Velamais(-ie) politikas risinajums(-i) un politikas instruments(-i)
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Talak ietekmes noveért€§juma analiz€ta katra iesp&jama ar ieprickSmin&tajiem darbibas
mérkiem saistita politikas risindjuma ietekme un ta salidzinata ar pamatscenariju, lai noteiktu
pasSu piemérotako darbibas virzienu. P&c §is analizes ietekmes noveért€§juma secinats, ka
lielakais tirais ieguvums biitu pienemt pasakumus, ar kuriem:

1. uzliktu pienakumu tirgus dalibniekiem sniegt visu nepieciesamo informaciju par vinu
arpusbirzas atvasinajumu portfeliem darjjumu registram vai, ja tas nav iesp&jams,
tiesi regulatoriem; pieprasitu apkopotas pozicijas informacijas publiskosanu;

2. pieprasitu izmantot CCP tirveérti arpusbirZzas atvasinajumiem, kas atbilst
ieprieksdefin€tiem atbilstibas kriterijiem;

3. noteiktu Tpasus mérkus arpusbirzas atvasinajumu darjjumu divpusgjai tirvértei un
4. noteiktu Tpasus mérkus juridiskai un procesu standartizacijai.

Nemot vera vélamos risinajumus un nepiecieSamibu nodro$inat, lai attiecigo tiesisko pamatu
visa ES piemé@rotu vienadi bez jebkadas ,,uzlaboSanas” un neatstatu valstu likumdevéjiem
nekadas liekas pilnvaras, regula uzskatama par vispiemérotako politikas instrumentu izvirzito
mérku sasniegSanai.

Peéctirdzniecibas tirgus infrastruktiira

Lémums pieprasit izmantot CCP un darfjumu registrus palielinas CCP sistémisko nozimibu
un nodrosinas darfjumu registra sistémisko lomu (Iidz tadam Iimenim, kads tiem nav bijis).
Tadgjadi rodas nepiecieSamiba nodroSinat, lai §1 infrastruktiira biitu droSa un stabila, lai
noverstu situaciju, kura tas izmantoSana palielinatu sisteémisko risku, nevis to samazinatu. Lai
sasniegtu So merki, ietekmes novert€juma atzits, ka ir jarisina ar CCP un darjjumu registru
darbibu saistitie neatrisinatie jautajumi.

Centralie darijumu starpnieki

Centralos darfjumu starpniekus (CCP) definé ka juridiskas personas, kas atrodas starp
lidzg&jiem viena vai vairakos finanSu tirgos un klust par pircgju ikvienam pardev&jam un
pardeveju ikvienam pirc€jam. Ta ka CCP tirgii ir centrala loma, tie parasti neuznemas nekadu
risku (risku uzpemas tirdzniecibas darjjumu sakotngjie partneri). Tomer ka darfjumu
partneriem, kas sadarbojas ar abam pusém, CCP pastav kreditrisks gadijuma, ja viena no
darfjuma pusém nesp€j izpildit saistibas. TieSi tapat CCP darfjumu partneri uzpemas
kreditrisku, ja CCP nespétu izpildit savas saistibas. CCP novers darfjuma partnera kreditriska
darjjumus, Tstenojot vairakus stiprinasanas mehanismus, parasti tie ietver piekluves
ierobezojumus, riska parvaldibas instrumentus (pieméram, nodroSindjumu), un zaud&jumu
sadalfjumu. Sos mehanismus médz saukt par CCP ,risku tidenskritumu”.

Pamatojoties uz to, ka CCP novérs riskus, CCP ir nozimiga to tirgu dala, kuros tie sniedz
pakalpojumus. Lidz ar to CCP nespéja pildit saistibas kliist par sistemisku notikumu. Nemot
véra CCP sistémiski svarigo nozimi, CCP ir paklauti stingram reguléjumam. Eiropas
Savieniba CCP tiek reguléti valstu Itmeni. Ta ka noteikumi, kas regule CCP, dazadas
dalibvalstis atskiras, nav vienadi darbibas apstakli un CCP parrobezu pakalpojumu sniegSana
klust dargaka un, iesp&jams, mazak droSa, neka bitu velams, un tadgjadi rodas Skersli to
integrésanai ES finanSu tirgd.

LV



LV

Nemot véra iepriekSminéto, Komisija 2006. gada apsveéra iesp&ju pienemt ES tiesibu aktus
attieciba uz CCP, bet pienéma pretéju lémumu un to vieta izvelgjas nozares pasregulé&jumu
(aicindja nozari vienoties par Etikas kodeksu) apvienojuma ar dalibvalstu sadarbibu (aicindja
pabeigt ECBS-EVRK ieteikumus centralajiem darfjumu starpniekiem), lai nodroSinatu
drosaku un efektivaku CCP pakalpojumu sniegSanu Eiropas Savieniba.

Kops ta laika ir kluvis skaidrs, ka Komisijas pienemta pieeja nav pietieckama, lai noverstu ar
CCP saistitas problémas — dal&ji pasSas pieejas trukumu dé€] un dalgji tadel, ka ir paradijusas
jaunas problémas. Apgalvojuma pirma dala galvenokart attiecas uz secinajumu, ka ar
harmonizgjosas regulas ieteikumiem nevar sasniegt tadus pasus rezultatus ka ar likumdosanu
ES Iimeni. Otra ietver SkérSlus saiknes izveidei, konkurences draudu paradiSanos attieciba uz
risku CCP starpa un nodrosinajuma parnesanu CCP vide.

Nemot véra iepriek§ minétas problémas, $aja ietekmes novertéjuma pétiti iesp&jamie veidi, ka
uzlabot ES péctirdzniecibas infrastruktiiras un iegulditaju aizsardzibas drosibu un efektivitati.
Sada noliika ietekmes novértejuma noteikti &etri pasi mérki, proti, i) uzlabot CCP drosibu,
i1) ieviest vienadus apstaklus CCP pakalpojumu sniegSanai; iii) veicinat saiknes izveidoSanu
starp dazadiem CCP un iv) nodroSinat papildu droSibu tirgus dalibniekiem, kas vérSas pie
centralajiem darTjumu starpniekiem netieSi. Lai sasniegtu iepriekSmingtos IpaSos mérkus,
nosaka $adus darbibas mérkus:

1. noverst Skérslus CCP parrobezu pakalpojumu sniegSanai;
2. noverst skeérslus saiknes veidosanai starp CCP;

3. nelaut CCP konkurét, uznemoties risku; un

4. veicinat klientu poziciju un attiecigo marzu parnesamibu.

Talak ietekmes noveért€§juma analizéta katra iespgjama ar iepriekSminétajiem darbibas
mérkiem saistita politikas risinajuma ietekme un ta salidzinata ar pamatscenariju, lai noteiktu
pasSu piemérotako darbibas virzienu. P&c §is analizes ietekmes novért€§juma secinats, ka
lielakais tirais ieguvums biitu pienemt pasakumus, ar kuriem:

1. ieviestu CCP pakalpojumu pasi, palaujoties, ka valstis pilnvaro un uzrauga CCP, un
stiprinot uzraudzibas kolégijas nozimi;

2. noteiktu vienotas prasibas un kartibu, nosakot CCP tiesibas klut savstarp&ji
izmantojamiem, ar nosacijumu, ka tiek noversti riski un kompetentas iestades
apstiprina saikni;

3. noteiktu kopigus, stingrus riska standartus attieciba uz CCP un

4. pieprasitu CCP piedavat netieSajiem dalibniekiem iesp&u savas marzas izvietot
atseviskos (vispargjos vai nominalos) kontos un laut netiesajiem dalibniekiem izlemt,
vai izmantot $o piedavajumu.

ArT Saja gadijuma regula uzskatama par vispiemerotako politikas instrumentu izvirzito mérku
sasniegSanai.

Darijumu registri
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DarTjumu registrs ir centralizéts registrs, kas uztur atklatu arpusbirzas atvasinajumu darijumu
ierakstu (ligumu) elektronisku datubazi. Papildus primarajai darbibai darfjumu registrs var
iesaistities arT citu pakalpojumu sniegSana, pieméram, sniegt [igumu pasakumu parvaldibas un
darfjumu apstrades pakalpojumus. Tie tikai nesen ir pievienoti tirgus infrastruktiirai (pirmais
tika ieviests 2006. gada beigas) un Iidz nesenam laikam netika regul@ti. Galvenais sabiedribas
politikas ieguvums no darfjumu registra ir ta lietvedibas funkcijas rezultata palielinata
parredzamiba un taja uzturétas informacijas integritate.

Galvena probléma, kas radas krizes laika, bija atrums, ar kadu regulatori vargja pieklut
informacijai, ko uzglaba kredita atvasinajumu darfjjumu registra (vienigais darfjumu registrs
taja laika). IevieSot zinoSanas prasibu, darfjumu registri iegls sistémisko lomu un vél
aktualaks kliis jautajums par regulatoru piekluvi informacijai. Turklat zinosanas prasibas dg]
biis jaapsver vél vairaki darjjumu registru darbibas aspekti.

Ietekmes novertejuma analizéti veidi, ka nodrosinat drosus, stabilus un efektivus darfjumu
registrus, kas sniegtu nepiecieSamo atbalstu zinoSanas prasibas izpildei, un nodro§inat, lai
kompetentajam iestadém butu pienakumu veikSanai nepiecieSama informacija. Lai sasniegtu
So visparigo meérki, ietekmes noveértgjuma noteikti tris konkrétaki politikas merki, proti,
i) nodro$inat darfjumu registra uzglabato datu dro§ibu un integritati; ii) ieviest vienadus
apstaklus darfjumu registru pakalpojumu sniegSanai un iii) nodro$inat, lai kompetentajam
iestadém ir netraucéta piekluve informacijai, kas glabajas darjjumu registros. Talak ietekmes
novertéjuma noteikts viens darbibas mérkis, proti, ieviest kopigus noteikumus, kas regulétu
darfjumu registru darbibu.

Talak ietekmes noveért§juma analizéta katra iesp€ama ar iepriekSminétajiem darbibas
mérkiem saistita politikas risinajuma ietekme un ta salidzinata ar pamatscenariju, lai noteiktu
pasu piemérotako darbibas virzienu. Péc $as analizes ietekmes noverte§juma secinats, ka
lielakais tirais ieguvums biitu pienemt tiesibu aktus, kas regulétu darfjumu registru darbibu,
uzticot EVTI registréSsanu un uzraudzibu ES limeni.

Ar1 8aja gadijuma regula uzskatama par vispiemerotako politikas instrumentu izvirzito meérku
sasniegSanai.
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