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nodroSinasanai

(Dokuments attiecas uz EEZ)

1. IEVADS

Atvasinatie finanSu instrumenti ekonomika ir noderigi — tos var izmantot, lai ar ekonomisko
aktivitati saistitos riskus (pilniba vai dalgji) parnestu no ekonomikas dalibniekiem, kuri tos
nav gatavi uzpemties, uz tiem ekonomikas dalibniekiem, kuri tiem ir gatavi. Tomer
atvasinatie finanSu instrumenti veicinaja ari finansu krizi, laujot palielinat krediplecu, un
savstarpgji savienojot tirgus dalibniekus. Sis fakts netika pamanits nepietickamas tirgus
parredzamibas dél, ko izraisija domingjosa arpusbirzas (OTC) tirgus struktira. Jau $a gada
finanSu instrumentu tirgus negativo ietekmi uz finanSu stabilitati — 1) palielinat
standartizaciju, ii) izmantot darijumu registrus, iii) pastiprinat centralu mijieskaita darfjumu
starpniekiestazu (CCP) pakalpojumu izmanto$anu un iv) veicinat organiz€tu tirdzniecibas
vietu izmanto$anu'. Par ierosinitajiem instrumentiem diskut&ja ieintereséto personu
apspriedés un augsta limena konferencé 2009. gada 25. septembri’.

Pazinojuma secigi aplikotas galvenas pasreizg€jas atvasinato finanSu instrumentu tirgus
organizacijas nepilnibas gan attieciba uz arpus birzas, gan organiz€tas tirdzniecibas vietas
tirgotiem atvasinatajiem finanSu instrumentiem. Taja raksturoti politikas pasakumi, kurus
Komisija plano veikt 2010. gada, lai risinatu §1s problémas un tadgjadi panaktu lielaku
stabilitati un parredzamibu $ajos tirgos; vajadziba péc tam atziméta De Larosiére zinojuma,
2009. gada junija Eiropadomes secindajumos un par to noradijusas G20 valstis. Par visiem
tiesibu aktu un citiem priekSlikumiem turpmak izklastito politikas virzienu TstenoSanai tiks
veikts atbilstoss ietekmes novertgjums.

2. VISPARIGA PIEEJA

Komisija uzskata, ka paradigma jamaina, nenemot veéra ierasto viedokli, ka atvasinatie finansu
instrumenti ir paredz€ti profesionalai izmantoSanai, attieciba uz ko mazak stingrs regul&jums
tika uzskatits par pietickamu, bet virzoties uz pieeju, kura tiesibu akti lauj tirgiem novertét
risku cenu pareizi. Rezultata ar ierosinatajiem pasakumiem atvasinato finansu instrumentu

Komisijas Pazinojums ,,Efektivu, drosu un stabilu atvasinato finanSu instrumentu tirgu nodroSinasana”
(COM(2009) 332), Komisijas dienestu darba dokuments SEC(2009) 905 un ApsprieSanas dokuments
SEC(2009) 914.

Ar apspried@s sniegtajam atbildem, kopsavilkumu par ieintereséto personu izteiktajiem viedokliem, ka
arT konferences un prezentaciju kopsavilkumu var iepazities Komisijas timekla vietné
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/derivatives_en.htm
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tirgi tiks parorient€ti no parsvara arpusbirzas divpus€ja uz centralizé€taku mijieskaitu un
tirdzniecibu.

Dazadiem atvasinato finanSu instrumentu tirgu segmentiem ir atSkirigas 1pasibas, proti,
attieciba uz riska pakapi, darbibas kartibu un tirgus dalibniekiem. Biitiba Komisija uzskata, ka
visaptverosa politika par atvasinatiem finansu instrumentiem ir vajadziga, lai tirgus dalibnieki
sev par labu neizmantotu atSkiribas noteikumos, pieméram, regulativo arbitrazu. Tomér
pamatotos gadijumos politikas priekslikumos pienacigi tiks nemta véra aktivu kategoriju un
attiecigo ligumu, ka ar1 tirgus dalibnieku specifika, cenSoties panakt pareizo Iidzsvaru starp
finanSu un ar finansém nesaistitam iestadém. Taja pat laika Komisija nems veéra atsevisku
precu tirgu specifiku, pieméram, energoapgades un gazes tirgus, kuriem ir atSkiriga fiziska
tirgus strukttira. Izvert§jot dazadu tirgus segmentu specifiku riska joma, Komisija vispirms
pievérsas kreditsaistibu nepildisanas mijmainas darfjumiem’.

2.1. Starptautiska sadarbiba

Atvasinato finanSu instrumentu tirgum ir pasaules méroga dimensija, tapéc regulativa
arbitraza ir jaizslédz. Lai panaktu sp&cigu un lidzigu starptautisko regul€jumu, turpmak
izklastitie priekslikumi atbilst meérkim, kas tika raksturots G20 valstu sanaksmé 2009. gada
25. septembri, aicinot veikt uzlabojumus arpusbirzas atvasinto finansu instrumentu tirgos’.
Lai nodro$inatu So politiku saskanotu istenoSanu visa pasaulé, Komisija plano turpinat
precizét tehnisko informaciju, sadarbojoties ar tas G20 partneriem, FinanSu stabilitates
padomi un jo 1pasi ar ASV, kas ari izstrada jaunu pieeju attieciba uz atvasinato finansu
instrumentu tirgiem.

2.2. Ar finansém nesaistitas iestades

Finansu sisttmas uzdevums ir virzit nogulditaju lidzeklus uz ieguldijumu projektiem,
pielaujot ar1 plasaku riska daliSanu. Tapéc ar finans€m nesaistitam iestadém finansu stabilitate
ir Ipasi svariga. Ta ka ar finans€m nesaistiti uznémumi ir samaksajusi par aizsardzibu finansu
sabiedribai un, to darot, ir parnesusas savus riskus uz finansu sist€ému, kopuma tas ir guvusas
labumu no riska parak zema novert€juma krizes veidoSanas posma. Strauji samazinoties
ekonomiskajam aktivitatem, ar1 Sie uzpémumi ir kluvusi par finanSu krizes upuriem. Lidz ar
to ar finans€m nesaistitas iestddes atrodas savstarp&jas atkaribas tikla, ko rada atvasinato
finan$u instrumentu ligumi, un tatad tas gitu labumu no turpmak raksturotas politikas, kas
versta uz darjjumu partnera kreditriska samazinaSanu un parredzamibas palielinaSanu.

Komisija atzist, ka atvasinatiem finanSu instrumentiem ir bitiska loma, lai ierobeZotu
zaud@juma riskus, kas rodas normalas uznéméjdarbibas rezultatd. Lai gan p@c biitibas
ierobezoSana japanak ar nepielagotu/standarta atvasinato finanSu instrumentu palidzibu,
pielagoti atvasinatie finanSu instrumenti joprojam biis vajadzigi. Lidz ar to Komisija nevélas

Komisijas pazinojums presei ,,Major step towards financial stability: European market for credit default
swaps becomes safer”, IP/09/1215, 2009. gada 31. julijs.

,»Velakais 11dz 2012. gada beigam attiecigaja gadijuma darfjumi ar visiem arpusbirzas atvasinato finansu
instrumentu standartligumiem javeic birzas vai elektroniskas tirdzniecibas sist€mas, un to mijmaina
javeic ar centralu mijieskaita darfjumu starpniekiestaZu palidzibu. Arpusbirzas atvasinato finansu
instrumentu ligumi japazino darfjumu registram. Ligumiem, kuriem centralizétu mijieskaitu neveic,
janosaka augstakas prasibas attieciba uz kapitalu. M@s ludzam Finansu stabilitates padomi (FSB) un tas
loceklus regulari novertet istenosanas gaitu un to, vai ar to pietiek, lai uzlabotu parredzamibu atvasinato
finan$u instrumentu tirgos, mazinatu sist€miskus riskus un aizsargatu no tirgus stavokla launpratigas
izmantoSanas.”
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ierobezot atvasinato finansu instrumentu ligumu ekonomiskos noteikumus, nedz art aizliegt
pielagotu ligumu izmantoSanu, vai tos padarit parliecku dargus ar finansém nesaistitam
iestadem. Tome@r ir jaatjauno cenu funkcija resursu iedaliSanai — atvasinato finansu
instrumentu cenai jaatbilst ar tiem saistitajiem sist€miskajiem riskiem, lai izvairitos no So
risku parnesanas uz nodoklu maksatajiem. Sada veida stiprinot finansu stabilitati, samazinas
smagas ekonomiskas krizes iespg&jamiba nakotné un Eiropa var nostaties uz ilgtsp€jigakas
izaugsmes cela.

Izmaksas par tirgus infrastruktiiras stiprinaSanu saistiba ar arpusbirzas atvasinatajiem finansu
instrumentiem nedrikst attiecinat uz nodoklu maksatajiem, bet tiem, kas giist tieSu
ekonomisko labumu no atvasinato finansu instrumentu izmantosanas. Lielaka dala So izmaksu
attieksies uz finansu sabiedribam, ta¢u paredzams, ka dala gulsies arT uz iestadém, kas nav
saistitas ar finans€m. Tomér paredzams, ka izmaksas laika gaita samazinasies; pateicoties
tikla efektam, arvien plasaka centralas tirgus infrastruktiiras izmantoSana radis arvien mazakas
izmaksas vienam lietotajam. Turklat ar finansém nesaistitie uznémumi varétu biit tie, kas
galvenokart giis labumu no 5. sadala mingtajiem priekslikumiem parredzamibas joma.

Pirms priekslikumu pabeigSanas Komisija veiks ietekmes novertéjumus. Tajos nems vera visu
iesaistito personu sniegto informaciju par turpmak izklastito politikas virzienu izmaksam un
priekSrocibam, lai atbilstosi novertetu riskus nodoklu maksatajiem, atzistot, ka lielakai dalai
ar finansém nesaistito iestazu nav sist€émiskas nozimes.

Lai veicinatu FEiropas tautsaimniecibas konkur€tsp&ju un izaugsmi, Komisija centisies
nodrosinat, lai turpmakie politikas varianti lautu ar finans€ém nesaistitam iestadém parvaldit
riskus, kas raksturigi $o uzn€émumu darbibas profilam.

Tomér vispargjos mérkus par drosakiem atvasinato finan$u instrumentu tirgiem nedrikst
apdraudét nepilnibas tiesibu aktos.

3. Darijumu partneru kreditrisks

Krize cita starpa paradija, ka tirgus dalibnieki pareizi nenoveértgja darjjumu partneru
kreditrisku. Mijieskaits ir veids, ka mazinat So risku. Mijieskaitu var veikt divpusgji starp
diviem darfjumu partneriem vai centralaja tirgus Iimeni, izmantojot centralu mijieskaita
darfjumu starpniekiestadi (CCP), kas lidz ar to nozim& atbilstoSu nodro§inajumu. Turpmak
minéto priekslikumu mérkis ir pastiprinat atvasinato finansu instrumentu mijieskaitu centrala
un divpusgja [imen.

3.1. Centrals mijieskaits — droSums un stabilitate

Komisija ir identificgjusi CCP mijieskaitu ka galveno instrumentu darfjumu partneru risku
parvaldibai, un G20 valstis atbalsta So viedokli. Patlaban CCP sniedz pakalpojumus Eiropas
meéroga, tacu to darbibu reglamentg valstu méroga, jo nav Kopienas tiesibu aktu, kas attiektos
uz §im iestadém’. Lai gan ECBS un EVRK® ieteikumu rezultdta ir uzsakts valsts méroga
pieeju tuvinasanas process, tomér Sie ieteikumi nav saisto$i. Nemot véra CCP sisteémisko

Vienigais Kopienas tiesibu akts, kas attiecas uz CCP droSumu un stabilitati, ir norekinu galiguma
direktiva (SFD). Lai gan ta ir butiska, jo attiecas uz CCP dalibnieka saistibu neizpildes seku izplatibu
uz citiem dalibniekiem, SFD ir krizes parvaldibas instruments, nevis plass instruments, kura ietilpst visi
CCP darbibas aspekti, Iidz ar to ir nepietickama, lai garant€tu to droSumu un stabilitati.

Attiecigi Eiropas Centralo banku sist€éma un Eiropas Vertspapiru regulatoru komiteja.
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nozimi, Komisija plano ierosinat tiesibu aktus, kas reglament€ to darbibu, lai nepielautu
pretrunas starp valstu tiesibu aktiem un garantetu droSumu, stabilitati un pienacigu parvaldibu.
Turklat Komisija 2009. gada 3. jiilija pazinojuma noradija, ka pastav bitiski iemesli tam, lai
CCP mijieskaits tiktu veikts Eiropa, nemot véra bazas reguléjuma, uzraudzibas un monetaras
politikas joma. Patlaban daudzas CCP atrodas ES, tacu skaidras regulativas un uzraudzibas
sistémas izveide biitiski palielinas to skaitu.

CCP sniedz pakalpojumus attieciba uz vairakam aktivu kategorijam, piemé&ram, akcijam,
fikséta ienakuma vertspapiriem vai atvasinatiem finanSu instrumentiem (kot€tie vai
arpusbirzas). Lidz ar to nebutu sapratigi izstradat tiesibu aktus, kas reglamentg to darbibu tikai
viena aktivu kategorija. Gaidamais tiesibu akta priekSlikums par CCP attieksies uz to paSu
finanSu instrumentu spektru, kas ieklauts direktiva par finansu instrumentu tirgiem (DpFIT),
lai panaktu saskanotibu visa vértibu k&d€é un nepielautu nepilnibas tiesibu aktos. Tapéc
Komisija ierosinas tiesibu aktus, kas reglamenté CCP darbibu, ieklaujot tajos Sadas galvenas
prasibas.

(1)  Uznémé&jdarbibas veik§ana un parvaldiba (piem&ram, pasakumi intereSu konfliktu,
piekluves, risku un procediru parredamibas, darbibas nepartrauktibas un obligatu
zinasanu standartu joma).

(2)  Noteikumi, lai nodroSinatu, ka CCP nevadas péc zemiem riska parvaldibas
standartiem. Saja nolika Eiropas Vértspapiru un tirgu iestadei (EVTI), piemérojot
pamata tiesibu akta paredz€tos noteikumus, var biit jaizstrada tehniskie standarti, lai
nodros$inatu, ka CCP dalibnieki giist labumu no zemakas iesp&jamas normativa pasu
kapitala prasibas attieciba uz darfjumu partnera kreditrisku centraliz€ta mijieskaita
ligumos, nemot véra shému, kuras izstradi patlaban pabeidz Bazeles komiteja. Nemot
véra to nozimigo lomu risku parvaldiba, centralu mijieskaita darfjumu
starpniekiestadém japiemero atbilstoSas prasibas kapitala joma.

(3) NodroSinajuma un poziciju juridiska aizsardziba, ko sniedz mijieskaita dalibnieku
klienti, lai stimulétu tirgus dalibniekus izmantot centralu mijieskaita darfjumu
starpniekiestades pakalpojumus. Ar noteikumiem janodroSina aktivu noSkirSana un
klientu aktivu un poziciju parnesamiba.

4) Saskana ar So priekslikumu pieskirtas atlaujas CCP laus sniegt pakalpojumus visas
dalibvalstis. Lai izvairitos no dubultam parbaudém un veicinatu iestazu savstarp€ju
uzticeéSanos, Komisija uzskata, ka Eiropas Vertspapiru un tirgu iestadei (EVTI) jalauj
CCP darboties ES. Lai nodroSinatu adekvatu nepartrauktu uzraudzibu Eiropas méroga,
Komisija centisies atbilstoSi sadalit pienakumus starp EVTI un valstu uzraudzibas
iestadem. Taja var ietilpt iesp&jamiba pieskirt EVTI tieSas uzraudzibas pilnvaras,
nemot véra CCP darbibas profilu un to nozimi Eiropa. Bet, nemot véra potencialu vai
iesp€jamas saistibas, varétu biit lietderigi nepartrauktu uzraudzibu EVTI ietvaros
uzticet to dalibvalstu uzraudzibas iestazu grupai, kas ir vistiesak skartas.

%) Turklat EVTI jasniedz atbalsts Komisijai, sagatavojot [émumus par to treSo valstu
CCP atziSanu, uz kuram attiecas salidzinama, visaptverosa uzraudziba un regul&jums,
lai novertétu treSo valstu pakalpojumu sniedz&ju pieprasijumus par piekluvi tirgum,
balstoties uz uzraudzibas apsvérumiem.
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3.2 Nodrosinajums divpuséja mijieskaita

Lai gan ideala gadijuma visu atvasinato finanSu instrumentu mijieskaits biitu javeic centrali,
patiesiba ne visi tam ir pieméroti. Dazi produkti var buit parak pielagoti, kamér citi nav
pietiekami likvidi, lai veiktu centralu mijieskaiti. Sadu ligumu mijieskaits ari turpmak biis
divpusgjs, darfjumu partneriem apmainoties ar nodros$inajumu, lai aizsargatos pret riskiem.
Tomér pasreiz€jie nodroSindjuma limeni ir parak zemi un neatspogulo risku, ko finansu
sistémai rada tirdznieciba ar divpus€ja mijieskaita atvasinatiem finansu instrumentiem, kad tie
sasniedz noteiktu kritisko masu. Finansu sabiedribam jabiit lielakam nodro§inajuma summam,
lai aizsargatos pret kreditrisku.

Komisija ierosinas tiesibu aktus, kas paredz finanSu sabiedribam (pieméram, kreditiestadém,
ieguldijumu sabiedribam, ieguldijumu parvaldibas sabiedribam) pazinot par nodroSinajuma
sakotngjo iemaksu (atkariba no darfjumu partnera profila) un papildu iemaksam (izmainas
liguma vértiba). Sis prasibas raditu stimulu izmantot centralu mijieskaitu, jo tas samazinatu
ekonomisko izdevigumu sniegt parak mazu nodroSinajumu salidzinajuma ar stingriem CCP
nodro$inajuma pieprasijumiem.

Iznemot saistibu neizpildes gadijumus, nodroSinajuma apmaina neietekmé uznpémuma neto
ienakumus. Tomer ar finans€m nesaistitie korporativie atvasinato finansu instrumentu lietotaji
var nevéléties sniegt nodroSinajumu nauda papildu iemaksam, jo tas var negativi ietekmét to
likviditati. Tas finanSu darfjumu partnerim raditu kreditrisku, un tam Sis jautajums biitu
jaatrisina ar klientu. Prasibas par papildu iemaksam, ja tas vajadzigas ar finansém nesaistitiem
uznémumiem, jaizstrada tada veida, lai tas neapdraudétu korporativa sektora sp&ju izmantot
atvasinatos finanSu instrumentus riska parneSanai, jo 1pasi to uzpémumu gadijuma, kuru
atvasinato finanSu instrumentu izmantojums ir zem konkrétas robezvértibas. No otras puses,
Ipasu nosacijumu pieskirSana ar finans€m nesaistitiem uznémumiem var radit nepilnibas, kas
lautu finan$u sabiedribam iesaistities regulativaja arbitraza. Jebkadas iesp&jamas atkapes
varianti jaizstrada ta, lai nepielautu launpratigas izmantoSanas iesp&jamibu.

3.3. Kapitala prasibas attieciba uz divpuséju mijieskaitu

Komisija julija pazinojuma apsvéra ideju, ka ligumiem, kuriem neveic centralu mijieskaitu,
janosaka augstakas prasibas attieciba uz kapitalu. Péc G20 sanaksmes Pitsburga tagad tas ir
kluvis par starptautiski atzitu principu. Augstakas kapitala prasibas nozimé to, ka sadi ligumi
rada lielaku risku finanSu sisttma. Ta ka §is kapitala prasibas pieméro péc divpuséja
nodro§inajuma apmainas un darfjuma tira riska apjoma aprékinasanas, Sada pieeja vél vairak
mudinas tirgus dalibniekus piedavat lielaku produktu klastu ar centralas mijieskaita darfjjumu
starpniekiestades palidzibu. Tapéc Komisija nodrosinas to, ka noteikumos ir skaidrs dalijums
starp, no vienas puses, tiem darjjumpartneru Iigumiem, kuriem ir mazaks kreditrisks un kuru
mijieskaitu veic ar CCP (centrala mijieskaita darjjumu starpniekiestade) palidzibu, un tiem
darjjumpartneru ligumiem, kuriem ir lielaks kreditrisks un kuru mijieskaitu veic divpusgji.
Sakotngjais veids, ka to izdarit, ir noteikt kapitala prasibu atSkiribas starp ligumiem, kuriem
veic centralu mijieskaitu, un ligumiem, kuriem ir divpus€ju mijieskaitu, ka noteikts kapitala
prasibu direktiva’.

Mingtajam izmainam ir jaatbilst Bazeles Banku uzraudzibas komitejas (pasaules forums, kas
izstrada starptautiskos noteikumus par kapitala noteikumiem bankam) apstiprinatajai pieejai,

Eiropas Parlamenta un Padomes 2006. gada 14. junija Direktiva 2006/48/EK par kreditiestazu darbibas
saksanu un veiksanu (OV L 177, 30.6.2006., 1. 1pp.).
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lai neraditu konkurences trauc€jumus un ierobezotu regulativas arbitrazas iesp&jamibu.
Komisija sadarbosies ar tas partneriem, lai panaktu vienoSanos, un daris visu iesp&jamo, lai
2010. gada var@tu ierosinat grozijumus kapitala prasibu direktiva saskana ar
iepriekSmingtajiem principiem.

3.4. Obligatas prasibas veikt centralu mijieskaitu

Papildus kapitala prasibam finansu produktiem, kuriem neveic centralu mijieskaitu, Komisija
plano ierosinat obligatu prasibu standarta atvasinatiem finanSu instrumentiem veikt
mijieskaitu ar CCP palidzibu saskana ar G20 deklaraciju. Siki izstradajot priekSlikumus,
Komisija sadarbosies ar tas partneriem no G20 sanaksmes, it seviski, ar ASV, lai rastu
verienigus risindjumus praktiskiem jautdjumiem saistiba ar min&tas prasibas istenoSanu.
Konkréti, tas nozim& noteikt, kurus Iigumus var uzskatit par standartligumiem, lai veiktu
centralu mijieskaitu. Lai gan standartligumiem jaklust par normu, uzraudzibas iestadém
rupigak jauzrauga ar1 nestandarta Iigumi.

4. DARBIBAS RISKS

Darbibas risks ir zaud&jumu risks, ko rada nepiemérotas vai kliidainas iek$€jas procediras vai
argji notikumi, un tas ietver juridisku risku. Tirgl ir veikti pasakumi, lai mazinatu darbibas
risku. Piem@ram, tirgus prakses gaitd ir izstradata standarta juridiska dokumentacija, kas
attiecas uz atvasinato finansu instrumentu tirgus lielako dalu. Turklat tirgus dalibnieki
pakapeniski ir pargajusi uz darfjumu elektronisku apstradi. Datu kratuvju obligata
izmantoSana un centrala mijieskaita izmantoSanas paplasinasana, visticamak, sekmés jau
esoSos pasakumus. Minétie pasakumi veicinas ligumu standartizaciju attieciba uz to
elektronisko apstradi un standarta juridiskajiem nosacijumiem (neskarot ligumu ekonomiskos
nosactjumus), kas arT atvieglos centralu mijieskaitu.

Tomér Komisija uzskata, ka finanSu nozares paslaik veiktie pasakumi, lai mazinatu darbibas
riskus, ir jauzlabo. Tapéc Komisija plano izvertet, vai parskatit darbibas riska pieeju kapitala
prasibu direktiva, lai veicinatu ligumu standartizaciju un elektronisko apstradi.

Turklat tirgus dalibniekiem ir nepiecieSams vairak sadarboties. Tapec Komisija nems véra
Atvasinato finanSu instrumentu darba grupas rezultatus un noteiks vérienigus Eiropas mérkus
ar stingriem terminiem, lai veiktu juridisko nosacijumu un procesa standartizaciju, vienlaikus
nodroSinot to, ka pasaules méroga centienos tick nemtas véra Eiropas 1pasas iezimes, lai ari
Eiropa pilniba giitu labumu no min&tajiem pasakumiem.

5. PARREDZAMIBA

Arpusbirzas atvasinato finanSu instrumentu tirgi ir acimredzami cietusi no cenu, darfjumu un
poziciju parredzamibas trikuma. Minétais parredzamibas trukums attieciba uz regulatoriem
un tirgu atSkiras laika un finanSu produktu zina, bet kopuma tas ir traucgjis regulatoriem
efektivi uzraudzit atvasinato finansu instrumentu tirgus saistiba ar sist€misku risku un tirgus
launpratigu izmantoSanu. Tirgus dalibniekiem tas ir radijis grutibas uzzinat atbilstoSas cenas,
izvertet riskus, novertét pozicijas un parbaudit labako izpildi.
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5.1. Veikto darijjumu registri

Regulatoriem, kas atbildigi par sist€miska riska noteikSanu, un finanSu uzraudzibas iestadém
ir vajadzigs pilnigs parskats par atvasinato finansu instrumentu tirgu. Tap&c minétajos
darfjumu registros ir obligati japazino par visiem darijumiem. Informaciju par darfjjumiem,
kas veikti birza vai ar CCP palidzibu, min€tie uzp€mumi var sniegt tiesi regulatoriem.
Komisija ierosinas tiesibu aktus, kur atrunati darijumi registri, ka ari jaunie noteikumi tirgus
dalibniekiem iesniegt zinojumus.

Sadiem registriem biis galvena loma jaunaja tirgus struktira. Tapéc $adi registri ir
jareglament€, lai nodrosSinatu to darbibas droSumu, stabilitati un efektivitati. Tiesibu aktiem
janodrosina tiesiskais reguléjums par darfjumu registru darbibu un jaietver, cita starpa,
atlaujas/registracijas prasibas, piceja un daliba registra, datu izpauSana, datu kvalitate un
savlaicigums, pieeja datiem, datu aizsardziba, registréto ligumu juridiska noteiktiba,
parvaldiba un darbibas ticamiba®.

Komisija uzskata, ka Eiropas Vertspapiru un tirgus iestadei (EVTI) jabuit atbildigai par
darfjumu registru atlauju pieskirSanu un registru uzraudzibu, jo S$ie registri sniedz
pakalpojumus Eiropas, ja ne pasaules méroga. EVTI jabiit atbildigai ari par atlauju
pieskirSanu treSo valstu registriem darbibai ES, ievérojot Komisijas 1émumu par attiecigo
reglamentgjoSo noteikumu atbilsmi, pamatojoties uz uzraudzibas apsveérumiem. Uz
savstarpibas pamatiem EVTI ari janodroSina tas, ka Eiropas regulatoriem ir briva pieeja
pilnigai, pasaules méroga informacijai. Ja §ada informacija nav pieejama, Komisija veicinas
Eiropas lIimena darfjumu registru izveidi un darbibu. Lidz ar to EVTI darbosies ka starpnieks,
kas sniedz informaciju par atvasinatiem finanSu instrumentiem valstu finansSu pakalpojumu
regulatoriem, ka ari nozaru regulatoriem’.

5.2. Darijumi organizétos tirgos

G20 vienojas, ka "vajadzibas gadijuma darfjumi ar visiem arpusbirzas atvasinato finansu
instrumentu standartligumiem javeic birzas vai elektroniskas tirdzniecibas sistémas." ES tas
nozimé nodroSinat to, ka tirdzniecibai birza pieméroti darfjumi notiek organizétas
tirdzniecibas vietas, ka noteikts direktiva par finansu instrumentu tirgiem (DpFIT)'’. Gandriz
visas atvasinato finanSu instrumentu birZzas izmanto centralu mijieskaita darfjumu
starpniekiestadi. Pievienojot darfjumus birza centralam mijieskaitam, tiktu izskausts darfjumu
noslégsanas divpusgjais aspekts, radot skaidri zin@mas cenas, apjomus un atvertas pozicijas,
un veicinata pieeja tirgum.

5.3. Parredzamiba pirmstirdzniecibas un péctirdzniecibas darbibam
Tirdznieciba organizétas vietds biis japapildina ar stingrakiem noteikumiem, ko piemeéro

sadam vietam, proti, kas attiecas uz tirdzniecibas parredzamibu. Ir uzmanigi jaapsver
pirmstirdzniecibas un péctirdzniecibas darbibu parredzamibas prasibu saskanoSana attieciba

Sadam mérkim arpusbirzas atvasinato finan$u instrumentu regulatoru forums ir ierosinajis iniciativu.
Noteiktos pre€u atvasinato instrumentu tirgos (piem&ram, elektroenergija un gaze) jo ipasi japievers
uzmaniba savtarp&jai atkaribai starp aktualtirgu un atvasinato instrumentu tirgu. EVTI ka starpnieka
galiga funkcija biis nodrosinat to, ka registriem ir viens galvenais regulators, jo tam ir liela nozime
efektivitates nodroSinasana. Tas nodroSinas ari to, ka nozaru regulatoriem ir &rta pieeja tiem
vajadzigajai informacijai. Ta ka galvenais mérkis obligato prasibu noteik$ana darfjumu registriem ir
finan$u stabilitate, precu aktualtirgu uzraudzibas struktiiras var veidot citadi.

Regulets tirgus, daudzpusgja tirdzniecibas sisteéma vai sistematiskie internaliz&taji.
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uz darfjumu, attiecigo cenu un apjomu publiskosanu dazadas organizgtas tirdzniecibas vietas,
ar1 arpusbirZzas tirgos. Tas bis svarigi, lai izvairitos no nepilnibam, reglamentgjot tirdzniecibas
vietas, un nodrosSinatu atvasinato finans$u instrumentu pilnigu ieklausanu. Tas tiks apskatits
DpFIT parskata 2010. gada.

Prasibas par pastiprinatu parredzamibu janosaka ta, lai izvairitos no jebkadas parmérigi
negativas blakusiedarbibas uz likviditati un neproporcionaliem administrativajiem
izdevumiem.

Turklat valstu vaditaji G20 sanaksmé Pitsburga vienojas "uzlabot finanSu un precu tirgu
regulgjumu, darbibu un parredzamibu, lai noverstu parmérigu precu cenu svarstigumu."
FinanSu regula tiks izdariti grozijumi, kas ir dala no centieniem nodro$inat to, ka ES
atvasinato lauksaimniecibas instrumentu tirgi saglaba savu sakotngjo merki — atklat un
nodrosinat cenas —, kas ir instruments pret cenu svarstigumu''. Mingtie pasakumi tiks ieviesti
paralgli parredzamibas prasibam visiem atvasinato finansu instrumentu tirgiem (un iesp&jams
ar1 citiem finanSu tirgiem, iznemot akciju tirgu) ka dala no DpFIT parskata.

Saistiba ar visaptverosu tirgus integritates pasakumu kopumu Komisija 2010. gada naks klaja
ar priekSlikumiem attieciba uz ES elektroenergijas un gazes tirgiem, lai nodroSinatu
vairumtirdzniecibas darfjumu publiskoSanu ar1 precu tirgos, noluika uzlabot cenu atklasanu,
pieeju tirgum un vispargju sabiedribas uzticibu'%.

6. TIRGUS INTEGRITATE UN UZRAUDZIBA

Saskana ar G20 secindgjumiem ES jau tiek veikti dazadi pasakumi, lai sekmétu tirgus
integritati atvasinato finansu instrumentu tirgos.

Direktivas par tirgus launpratigu izmantoSanu parskatiSana 2010. gada laus paplaSinat
attiecigos noteikumus, tajos ieklaujot atvasinato finanSu instrumentu tirgus visaptverosa
veida. Eiropas vertspapiru regulatori veiksmigi uzlabo savu darbibu attieciba uz vajadzigajiem
zinojumiem par darfjumiem ar arpusbirzas atvasinatajiem finansu instrumentiem. Attieciba uz
centieniem pielagot noteikumus, ko pieméro fiziskajiem un finansialajiem elektroenergijas
tirgiem, ir Tpasi izstradats priekslikums elektroenergijas un gazes aktualtirgu uzraudzibai ES
Iimeni, lai nodroSinatu parredzamibu un tirgus integritati. Komisija Iidz 2010. gada beigam
parbaudis, vai emisiju kvotu tirgus ir pienacigi aizsargats pret ieks$€jas informacijas
launpratigu izmantoSanu un tirgus manipulacijam, un vajadzibas gadijuma iesniegs
priekslikumus $adas aizsardzibas nodro§inasanai'’. Turklat lauksaimniecibas joma ir
paredz€ta pilnigaka zinoSana finanSu regulatoriem par darfjjumiem un pozicijam saistiba ar
darfjumu aktivitatém ar atvasinatajiem finansu instrumentiem.

DpFIT parskatiSana laus ar1 pabeigt darbu attieciba uz izp€émumiem daziem
komercuznémumiem, kas darbojas precu atvasinato instrumentu joma. DpFIT noteikumi,
tostarp prasibas par atlaujam un darbibu, pazinosanu un uznéméjdarbibas veikSanu, neattiecas

Komisija plano ieklaut min€tos jautajumus topoSaja pazinojuma par partikas aprites darbibas
uzlabosanu Eiropa.

Eiropas Vertspapiru regulatoru komiteja (CESR) 2009. gada janvarl un Eiropas Elektroenergijas un
gazes regulatoru grupa (ERGEG) ieteica Komisijai izstradat 1pasus noteikumus par tirdzniecibas
parredzamibu elektroenergijas un gazes nozaré, kas ietilpst centienos uzlabot tirgus pieeju un cenu
atklaSanu.

Direktivas 2003/87/EK 12. panta 1.a punkts, ar grozijumiem.
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uz $adiem uzpémumiem. Konstatgjumus, kas iegiiti apsprieSanas rezultata *, un jaunakas
tendences, kas aicina noregul@ finanSu tirgus, ietverot visus attiecigos dalibniekus, tiks
nemtas vera, izdarot secinajumus.

Visbeidzot, Komisija plano ierosinat noteikumus, kas regulatoriem dod iesp&u noteikt
poziciju limitus, lai noverstu neproporcionalas cenu svarstibas vai spekulativu poziciju
koncentréganos'”.

Skatit, pieméram, Eiropas Banku uzraudzitaju komitejas un Eiropas Vertspapiru regulatoru komitejas
ieteikumu (http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) un Eiropas Veértspapiru tirgu ekspertu grupas
ieteikumu

(http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/esme/commodity derivatives_en.pdf).

Tas jo pasi attiecas uz precu tirgiem. Skatit, pieméram, 11. zemsvitras piezimi.
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7. KOPSAVILKUMS

Komisija uzskata, ka minétie pasakumi panaks paradigmas mainu no ierasta viedokla, ka
atvasinatie finanSu instrumenti ir paredz€ti profesionaliem, un tapéc arl mazak stingrs
regul&jums tika uzskatits par pietieckamu, uz pieeju, ar kuru risku cena tiek noveértéta pareizi.
Vispargja pieeja mazinas iesp&jamos trilkumus un regulativo arbitrazu.

Turpmak noraditaja tabula apkopoti konkréti politikas pasakumi, kas tika izklastiti ieprieks.
Tagad Komisija saks tiesibu aktu projektu izstrades procesu, proti, veiks ietekmes
novertejumus, lai 2010. gada naktu klaja ar svarigiem tiesibu aktiem, kas regulé atvasinatos
finanSu instrumentus. Pabeidzot mingto priekslikumu izstradi, Komisija ciesi sadarbosies ar
visam ieinteresétajam personam ES, ka arT ar tas globalajiem partneriem. Tikai stradajot kopa,
mes veidojam patiesi efektivus, droSus un stabilus atvasinato finanSu instrumentu tirgus.

Turpmakie politikas pasakumi efektiviem, drosiem un stabiliem atvasinato finanSu
instrumentu tirgiem

Merkis lerosinatie pasakumi Termini
Mazinat darfjlumpartneru (1) lerosinat tiestbu aktus par CCP 2010. gada vidus
krﬁ,r.d|tr|sll<u un stiprinat prasibam, attieciba uz:
mijieskaitu
(a) dro$ibas prasibam (pieméram,
uznéméjdarbibas veikSanas
normas, parvaldiba, riska
parvaldiba, nodrosinajuma un
poziciju juridiska aizsardziba),
(b) atlaujam/atlauju atsauk$anu
un CCP uzraudzibu,
(c) obligatu prasibu standarta
atvasinatiem finansu
instrumentiem veikt CCP.
(2) Grozit kapitala prasibu direktivu, lai
(a) finansu sabiedribas obligati 2010.gada beigas
veiktu nodro8inajuma
sakotné&jo un papildu iemaksu.
(b) minétaja direktiva tiktu skaidri
noskirtas kapitala prasibas
[lgumiem ar centralu
mijieskaitu un ligumiem ar
divpuséju mijieskaitu.
Mazinat darbibas riskus — (3) Jaizvérté, vai parskatit darbibas riska 2010.gada beigas
standartizacija pieeju kapitala prasibu direktiva, lai
veicinatu llgumu standartizaciju un
elektronisko apstradi.
(4) Sadarboties ar nozares parstavjiem, lai
palielinatu tiesisko rezZimu un procesu
standartizaciju. turpinas
Palielinat parredzamibu — (5) lerosinat tiestbu aktus par darfjumu 2010.gada vidus
darijumu registri registriem, lai
(a) reglamentétu darfjumu
registrus,
(b) noteiktu obligatu prasibu zinot
darTjumu registros par
darfjumiem ar arpusbirzas
atvasinatajiem finansu
instrumentiem.
Palielinat parredzamibu, (6) Izdarit grozijumus DpFIT, lai prasiba 2010.gada beigas
zinot par darfjumiem un pozicijam tiktu
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tirdznieciba

)

izstradata kopa ar noteikumiem par CCP
un darfjumu registriem.

Nodro8inat tirdzniecibu ar
standartligumiem organizétas
tirdzniecibas vietas saskana ar DpFIT.

Saskana ar DpFIT vajadzibas gadijuma
veicinat dartfjumu un cenu parredzamibu
tirdzniecibas vietas un arpusbirzas
atvasinato finan$u instrumentu tirgos.

Pabeigt parskatu par DpFIT
iznémumiem attieciba uz uznémumiem
precu nozaré.

Uzlabot tirgus integritati

(10)

(11)

leklaut makrofinansialas palidzibas
direktivas darbibas joma arpusbirzas
atvasinatos finanSu instrumentus.

Pieskirt regulatoriem DpFIT tiesibas
noteikt poziciju limitus.

2010.gada beigas
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