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KOMUNIKAZZJONI MILL-KUMMISSJONI

L-izgurar ta' swieq tad-derivattivi effi¢jenti, sikuri u sodi

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

1. DAHLA

[1-krizi finanzjarja li ghaddejja qieghdet id-derivattivi fuq quddiem tal-attenzjoni regolatorja.
I1-kwazi kollass ta' Bear Sterns f'Marzu tal-2008, I-inadempjenza tal-Lehman Brothers fil-15
ta' Settembru tal-2008 u s-salvatagg tal-AlG fis-16 ta' Settembru ac¢ennaw ir-rwol sinifikanti
tad-derivattivi b'mod generali u I-Tpartit tal-Inadempjenza tal-Kreditu (CDS) b'mod
partikolari.

Hemm gbil fil-wisa' dwar il-benefi¢¢ji u r-riskji tas-swieq tad-derivattivi kif gie espost bil-
krizi finanzjarja. Ir-rapport tal-Grupp ta' Livell Gholi mmexxi minn Jacques de Larosiére
wera r-riskji assoc¢jati mal-ispluzjoni rapida fl-uzu tad-derivattivi tal-kreditu u enfasizza I-
htiega li jkun indirizzat in-nuqqas ta' trasparenza fis-suq. Ghal dan il-ghan, ir-rapport
irrakkomanda azzjoni biex jigu ssimplifikati u standardizzati d-derivattivi barra 1-Borza
(OTC) u biex jigi introdott ¢entru ta' rilaxx tal-kontraparti ¢entrali (CCP). Is-Summit tal-G20
fLondra f'April impenja ruhhu sabiex jippromwovi l-istandardizzazzjoni u l-irkupru malajr
tas-swieq tad-derivattivi tal-kreditu, partikolarment bit-twaqqif ta' centri ta' rilaxx ta'
kontrapartijiet ¢entrali 1i huma suggett ghal regolazzjoni effettiva u s-supervizjoni. I1-Kunsill
Ewropew fid-19 ta' Gunju 2009 talab ukoll biex isir iktar progress sabiex tkun zgurata t-
trasparenza u l-istabbilta tas-swieq tad-derivattivi.

Minn Ottubru tal-2008 il-Kummissjoni hadmet b'mod attiv fuq analizi fil-fond tas-swieq tad-
derivattivi. Kif imhabbar fil-Komunikazzjoni "Nixprunaw I-Irkupru Ewropew", din il-
Komunikazzjoni tipprezenta s-sejbiet ta' dik l-analizi u tipprepara 1-bazi ghall-mizuri li gejjin
sabiex ikunu indirizzati I-problemi identifikati. B'mod parallel il-Kummissjoni se tkompli
tahdem b'mod kostruttiv mal-industrija sabiex tizgura l-implimentazzjoni tal-impenn taghha
biex tintrodu¢i centru tar-rilaxx c¢entrali bbazat fl-UE sal-ahhar ta' Lulju tal-2009. II-
Kummissjoni se tiehu kont tal-mizuri li ttiehdu mill-industrija fit-tfassil tas-segwitu.

Din il-Komunikazzjoni hija akkumpanjata minn Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-
Kummissjoni 1i fih deskrizzjoni generali ta' (i) swieq tad-derivattivi, (ii) segmenti tas-swieq
tad-derivattivi OTC u (iii) valutazzjoni tal-effettivita tal-mizuri kurrenti biex jitnaqqsu r-riskji,
notevolment f'dak li ghandu x'jagsam mat-Tpartit tal-Inadempjenza tal-Kreditu (CDS).

[I-Kummissjoni tilga' bi pjacir ir-reazzjonijiet tal-partijiet interessati dwar l-orjentazzjonijiet
ipprezentati f'din il-Komunikazzjoni u partikolarment dwar il-mistogsijiet specifi¢i li geghdin
spjegati fliktar dettall fid-Dokument ta' Konsultazzjoni mhemuz. It-twegibiet ghandhom
jintbaghtu lill-Kummissjoni sal-31 ta’ Awwissu 2009.
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2. ID-DERIVATTIVI U S-SWIEQ TAD-DERIVATTIVI

Dan il-kapitolu jiddeskrivi x'inhuma d-derivattivi, il-benefic¢ji i ghandhom ghall-ekonomija
u r-riskji li jista' jkun fihom. Dawn tal-ahhar kienu fil-qalba tal-krizi finanzjarja.

2.1. X'inhuma d-derivattivi?

Id-derivattivi huma kuntratti finanzjarji li jinnegozjaw minn u jirridistribwixxu r-riskji
ggenerati fl-ekonomija reali, u 1i ghalhekk huma ghodod importanti ghall-agenti ekonomici
sabiex jittrasferixxu r-riskju. Jistghu jintuzaw kemm ghar-riskju tal-hedging u biex jiksbu r-
riskju bil-ghan li jaghmlu profitt. Jissejhu derivattivi, ghaliex il-valur taghhom huwa "derivat"
minn "sottostanti", ez. strument finanzjarju, prodott primarju, varjabbli tas-suq jew anke
servizz.

Hemm hafna tipi ta' derivattivi. Uhud huma prodotti standard (ez. il-futuri) filwaqt li ohrajn
mhumiex, ghaliex kull kuntratt huma maghmul skont il-htigijiet specifi¢i tal-utent (ez. it-
tpartit). Id-derivattivi standardizzati huma tipikament innegozjati f'postijiet tal-kummer¢
organizzati fejn il-prezzijiet jintwerew pubblikament (ez. il-kambji tad-derivattivi) filwaqt li
d-derivattivi 1i mhumiex standardizzati jigu nnegozjati barra 1-Borza, jew kif imsejha wkoll,
over-the-counter (OTC) fejn il-prezzijiet jibqghu privati.

L-uzu taghhom kiber esageratament fl-ahhar ghaxar snin. Dan it-tkabbir immaterjalizza fi
tranzazzjonijiet OTC, kif jidher fil-graff ta' hawn taht.

Id-dags tas-swieq tad-derivattivi: kambju gewwa u barra 1-Borza
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Nota: Il-grafika turi l-ammonti kuncettwali li fadal fis-segmenti tas-suq tal-kambju gewwa vs barra 1-Borza f'triljuni ta' USD bejn 1-1998 u 1-
2008. Ix-xejriet juru l-ammonti li fadal madwar id-dinja, fejn il-parti tas-suq tal-kambji Ewrope;j tidher separatament (fid-dejta tal-OTC ma
jezistiex tqassim geografiku simili). Sors: Bank for International Settlements (BIS).

Id-derivattivi OTC huma generalment maqsuma f'hames segmenti wiesgha: id-derivattivi ta'
kambju barrani, id-derivattivi tar-rati tal-imghax, id-derivattivi tal-ekwita, id-derivattivi ta'
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prodott primarju u d-derivattivi tal-kreditu, li minnu t-tpartit tal-inadempjenza tal-kreditu
huwa l-iktar importanti. II-graff hawn taht turi 1-piz relattiv ta' dawn is-segmenti. [l-kapitolu 3
tad-Dokument ta' Hidma tal-Persunal jipprezenta dawn is-segmenti f'iktar dettall u jiddeskrivi
l-karatteristi¢i differenti u r-riskji involuti fit-tipi differenti ta' derivattivi OTC.
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Is-segmenti tad-derivattivi tas-swieq OTC

L-ammonti kuncettwali li fadal, f'triljuni ta' USD, Di¢embru 2008
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Sors: BIS (2009)

2.2, Id-derivattivi jibbenefikaw l-ekonomija...

L-ebda ekonomija ma timxi 'l quddiem jekk hadd ma jkun lest jiehu riskju. Intraprenditur li
jkun ged jibda negozju qed jiehu r-riskju li n-negozju ma jirnexxix. Bank li qed isellef il-flus
lil dak in-negozju qed jirriskja 1i ma jigborx il-hlas kollu lura tas-self tieghu. Minghajr 1-
intraprenditur 1i jkun ged jibda negozju, madankollu, il-faddal li jkun ged iddepozita 1-fondi
tieghu fil-bank ikollu opportunita inqas sabiex jikseb redditu dicenti fuq il-flus li jkun faddal.
I1-faddal jaf li izjed ma jkun gholi 1-qligh, izjed ikun gholi r-riskju tal-progett li qed jinvesti
fih. Il-finanzjament ta' progetti tal-investiment ghalhekk jiddependi fuq jekk wiehed ikunx lest
igorr ir-riskju assocjat. Hadd ma jiehu pjacir jiehu wisq riskju u ghalhekk huwa ta' beneficcju
jekk ir-riskji jkunu jistghu jingasmu.

Dan huwa x'jistghu jaghmlu d-derivattivi. Huma jagsmu jew jirridistribwixxu r-riskji u jistghu
jintuzaw bhala protezzjoni kontra riskju partikolari ("hegg") jew, bhala ghodda sabiex wiehed
ikun jista' jiehu pozizzjonijiet kuncettwali. B'mod partikolari, l-entitajiet kummer¢jali, bhall-
kumpaniji tal-ajru, il-manufatturi, e¢¢. juzaw id-derivattivi biex ikopru r-riskju ta' zieda fil-
prezz tal-materjali primi li huma juzaw biex imexxu n-negozju taghhom u sabiex jippjanaw
ahjar htigijiethom tal-futur.

2.3. ...imma jistghu iqeghduha f'riskju...

L-istituzzjonijiet li jipparte¢ipaw fis-swieq tad-derivattivi jistghu jkopru, jew 'jihheggjaw', ir-
riskji li jaffa¢jaw billi juzaw id-derivattivi. Madankollu, jekk ir-riskji jigu hheggjati fuq is-
swieq OTC, ikun difficli, fl-assenza ta' taghrif pubbliku affidabbli dwar dawk is-swieq, ghall-
partecipanti u s-supervizuri tas-suq biex jigi ddeterminat jekk dawk ir-riskji gewx ihheggjati
b'mod effettiv.

Meta n-negozjanti la huma dawk li jaghmlu s-suq u l-anqas ma ghandhom interess fis-
sottostanti jiffacilitaw l-ispekulazzjoni, il-volatilita u 1-bini tar-riskji fis-sistema. Id-derivattivi
mbaghad ikunu jistghu jintuzaw bhala mezz ta' ingranagg ghall-karta tal-bilan¢ ta' dawk li
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jintervjenu fis-swieq tad-derivattivi ghaliex ihallu lill-parte¢ipanti tas-suq jiehdu 1I-
pozizzjonijiet b'inqas kapital minn dak mehtieg ghall-investiment fis-swieq tal-flus.

Barra minn hekk, jekk kontraparti tikkommetti inadempjenza jaf ikun difficli biex wiehed isib
kontrapartijiet biex jissostitwixxu hegg. Dawn jaf jew ikollhom il-problemi huma stess jew
ma jkunux jixtiequ jidhlu fkummer¢ bil-hsieb ta' izjed incertezzi. Fi swieq fejn hemm ftit
partec¢ipanti din il-problema hija amplifikata.

B'konkluzjoni, meta wiehed jikkonkludi kuntratt OTC, huwa difficli li jigi vvalutat ir-riskju li
kontraparti tista' tikkometti inadempjenza. Fi swieq finanzjarji interkonnessi hafna,
valutazzjoni bhal din fil-prin¢ipju tehtieg 1i kwalunkwe parte¢ipant tas-suq ikollu gharfien
solidu dwar il-partecipanti l-ohra kollha tas-suq. Minhabba li s-swieq OTC ghandhom ftit
taghrif pubbliku, gharfien bhal dan mhuwiex komplet.

Is-CDS huma partikolarment vulnerabbli f'dawn ir-rispetti kollha. Filwaqt li hafna mid-
derivattivi jiddependu minn prezzijiet tas-suq li jistghu jigu osservati (ez. ir-rati tal-imghax
jew tal-kambju), 1s-CDS huma differenti. Ir-riskju li jkopru — ir-riskju tal-kreditu — ma jistax
jigi osservat immedjatament imma jehtieg taghrif specifiku dwar dak 1i gieghed jissellef, li
tipikament 1-banek biss kellhom. Madankollu, fdawn l-ahhar ghexieren ta' snin ir-riskju tal-
kreditu sar iktar negozjabbli, ez. bit-titolizzazzjoni. L-ivvalutar tar-riskju jibga' difficli, u jista'
jwassal ghal sitwazzjonijiet fejn is-suq f'daqqa wahda jaffac¢ja avveniment ta' inadempjenza
sinifikanti. Barra minn hekk, ir-riskji asso¢jati mas-CDS huma amplifikati iktar bil-fatt 1i 1-
obbligi potenzjali li jigu maghhom huma estremi.' Dawn ir-riskji mhumiex uni¢i ghas-CDS:
normalment japplikaw ghad-derivattivi, ghalkemm f'estrem inqas drammatiku.

24. ...kif gie accennat bil-krizi finanzjarja

Brothers u AIG kienu partecipanti importanti fis-suq tad-derivattivi OTC, bhala operaturi jew
utenti tad-derivattivi OTC, jew it-tnejn. Il-problema li esperjenzaw originat barra mis-swieq
tad-derivattivi OTC, din dahlet fis-swieq tad-derivattivi permezz tas-CDS sottoskritti minn
dawn it-tliet istituzzjonijiet u, minhabba r-rwol ¢entrali ta' dawn l-istituzzjonijiet fis-swieq
kollha tad-derivattivi OTC, infirxet lil hinn mis-CDSs u affetwat I-ekonomija globali. Fuq
naha wahda, in-nuqqas ta' ¢arezza fis-suq waqqfet partecipanti ohra tas-suq milli jkunu jafu
ezatt x'kienu l-iskoperturi tal-kontrapartijiet taghhom ghal dawn it-tliet entitajiet, li rrizultaw
f'nuqqas ta' fidu¢ja u fin-nixfa immedjata tal-likwidita. Fuq in-naha I-ohra, waqqfet ukoll lir-
regolaturi milli jkunu jistghu jidentifikaw kmieni r-riskji li kienu ged jinbnew fis-sistema, I-
firxa li fiha r-riskji kienu ged jigu kkoncentrati u konsegwentament l-effetti li l-att tal-
inadempjenza taghhom ikollu fuq l-istabbilta finanzjarja. Il-kopertura regolatorja hafifa tas-
suq kompliet tkabbar din il-problema ghaliex is-supervizuri ma kellhomx taghrif suffi¢jenti.

B'konkluzjoni, il-krizi ac¢ennat kif id-derivattivi b'mod generali u s-CDS b'mod partikolori
holqu kobba ta' dipendenza fuq xulxin li kienet difficli li tinftiehem, tinhall u tigi kkontrollata
immedjatament wara l-inadempjenza. Ghalhekk, il-krizi wriet bi¢-car 1i l-karatteristi¢i tas-
swieq tad-derivattivi OTC — in-natura privata tal-kuntratti b'taghrif pubbliku limitat, il-kobba

[1-flussi tal-flus relatati ma' CDS huma 'diskontinwi', jigifieri filwaqt li fi Zzminijiet normali I-bejjiegh ta'
CDS idahhal fluss stabbli ta' tariffi xorta wahda jaffacja r-riskju li l-entita li s-CDS hija sottoskritta
fugha tikkometti inadempjenza, li ggieghlu jhallas I-ammont prin¢ipali komplut bin-nuqqas tal-valur
tal-obligazzjoni tal-inadempjenza. Din gieghlet uhud sabiex jaghmlu uzu hazin mis-CDS bhala strument
ta' finanzjament.
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mhabbla tad-dipendenza reciproka, id-diffikultajiet 1i wiehed jithem in-natura u l-livell tar-
riskji — izidu l-in¢ertezza fi Zminijiet ta' stress fis-suq u b'hekk jinholqu riskji ghall-istabbilta
finanzjarja.

3. L-IMMANIGGJAR TAR-RISKJI TAL-KONTRAPARTI

Dawn ir-riskji jistghu jkunu mitigati bil-mod ta' kif huma strutturati 1-funzjonijiet tal-
kummer¢ u ta' wara l-kummer¢. Fil-livell tal-kummer¢, ir-riskji jistghu jitnaqqsu bit-titjib 1-
effi¢jenza operattiva, ez. l-izgurar tal-ezekuzzjoni, l-affermazzjoni u l-konferma ta' kummer¢
elettroniku.” Dan ikollu I-effett 1i jaghmel l-ezekuzzjoni tal-kummerc OTC iktar simili ghall-
mod ta' kif inhuma amministrati t-tranzazzjonijiet fil-Borza. It-titjib fl-effi¢jenza operattiva
kien il-mira tal-attenzjoni regolatorja qabel il-krizi finanzjarja u kkontribwixxa ghal ez. I-
izgurar li s-CDS illum geghdin ikunu dejjem izjed affermati u konfermati elettronikament.

Madankollu, filwaqt li l-effi¢cjenza operattiva hija mehtiega, hija fiha nnifisha mhijex
suffi¢jenti. Sabiex ikunu indirizzati b'mod effettiv ir-riskji elenkati hawn fuq, huwa importanti
1i jissahhu I-funzjonijiet ta' wara l-kummer¢, kif ukoll, notevolment ir-rilaxx. Ir-rilaxx huwa I-
mod li bih jigu mitigati r-riskji msemmija hawn fuq. B'dan il-mod ghandu rwol importanti fis-
swieq tad-derivattivi. Ir-rilaxx jista' jsir b'mod bilaterli bejn iz-zewg kontrapartijiet ta'
kummer¢ partikolari jew fuq livell ¢entrali tas-suq, permezz ta' Kontraparti Centrali (CCP).
Fil-Borza, ir-rilaxx isir kwazi esklussivament mis-CCPs. Barra 1-Borza, ir-rilaxx bilaterali
jibga' n-norma, ghalkemm xi segmenti tas-suq ghandhom ir-rilaxx mis-CCP ukoll
(notevolment it-tpartit tar-rati tal-interess).

e Ir-rilaxx bilaterali: iz-Zewg kontrapartijiet hafna drabi jkollhom fis-sehh ftehimiet
kollaterali li jipprovdu ghall-monitoragg regolari ta' kif il-valur tal-kuntratt jevolvi sabiex
ikunu jistghu jimmaniggjaw l-iskoperturi tal-kreditu rispettivi taghhom ghal xulxin. Fil-kaz
li l-valur jevolvi b'tali mod li wahda mill-partijiet tkun akkumulat pretensjoni fuq il-
kontraparti din ikun intitotlata titlob ghall-kollateral. Filwaqt li I-kollateral huwa importanti
ghadd ta' kontrapartijiet. In-natura propja ta' dan in-netwerk kumpless bilaterali jaghmilha
difficli ghal istituzzjoni sabiex tithem l-iskopertura tal-kreditu taghha stess minhabba I-
iskoperturi tal-kontrapartijiet taghha lil xulxin, wisq inqas ma tista' tivvaluta I-
implikazzjonijiet tal-inadempjenza ta' kontraparti li jkunu ged jinbnew fuq xulxin.

e Ir-rilaxx mis-CCP: 1s-CCP tidhol f'’kull kummer¢ billi taghmilha ta' kontraparti ghal kull
naha tat-tranzazzjoni. L-obligi ta' kull wiehed miz-zewg shab tal-kummer¢ issa qeghdin
vis-a-vis is-CCP, ghalhekk kull skopertura ta' parti f'dan is-suq issa hija mal-istess parti.
Hemm ghadd ta' vantaggi li wiehed juza CCP. CCP effettivament hija assigurazzjoni
reciproka b'difizi recipro¢i. Din taghmel l-immaniggjar kollaterali aktar semplici, ghaliex
hija s-CCP li tigbor u timmaniggja l-kollateral. Hija wkoll izjed sikura, ghaliex is-CCP hija
l-garanti ¢entrali u hija istituzzjoni ffokata biss fuq I-immaniggjar tar-riskji fuq diversi
livelli ta' protezzjoni. Dan il-fokus uniku fuq l-immaniggjar tar-riskju jaghmel is-CCP il-
parti newtrali. Peres li qeghda fi¢-centru, huwa izjed facli ghas-CCP li tithem u
timmaniggja r-riskju. Barra minn hekk, it-taghrif ¢entrali li jinsab fis-CCP jaghmilha izjed
facli ghar-regolaturi biex jissupervizzaw ir-riskji. Fid-dawl tar-rwol sistemiku tas-CCP

Ara d-Dokument ta' Hidma tal-Persunal mhemuz, sezzjoni 2.2 ghal deskrizzjoni iktar fit-tul ta' dawn il-
kuncetti.
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huwa essenzjali li tkun immexxija b'mod professjonali, tkun ikkapitalizzata u regolata sew
sabiex tkun sikura u soda.’

Ir-rilaxx bilaterali vs ir-rilaxx mis-CCP

lI-beneficeji tar-rilaxx mis-CCP

Ir-rilaxx bilaterali _ L[';c_ilg)_g__gs tas-CCP .
I-kobba tal-iskopertura tal-kontraparti : Centtrul_ta' konnesjonijiet (Hub & spoke) mal-garanti
) centrali
Ic-caqliq tak-kollateral kumpless . le-eagliq tal-kollateral kollu minn/ejn is-CCP
L-effett domino potenzjali wara inadempienza ta' . |s-CCP ikkapitilizzata sabiex tkun tiflah ghall-
negoziant wished inadempienza tan-negoziant

Rilasex Certrali |

Fid-dawl ta' dawn il-benefi¢¢ji, wiehed jista' jistagsi ghaliex il-parteCipanti tas-suq ma
jaghmlux uzu universali mir-rilaxx tas-CCP. L-ewwel raguni, u dik ovvja, hija li s-sikurezza
ghandha prezz ghall-partec¢ipanti taghha, ghaliex iridu jikkontribwixxu ghal-livelli ta'
protezzjoni tas-CCP. It-tieni, is-CCP ittejjeb it-trasparenza, billi tirridistribwixxi l-vantaggi
tat-taghrif fost il-partecipanti tas-suq, ghall-izvantagg ta' dawk li bhalissa qed igawdu minn
vantagg ta' taghrif (jigifieri n-negozjanti principali tad-derivattivi OTC). Huwa wkoll minnu,
izda, 1i mhux dejjem tista' tintuza CCP. Hemm ghadd ta' prerekwiziti, li huwa relatati fil-wisa'
mal-likwidita u l-istandardizzazzjoni, li jridu jkunu ssodisfati qabel tista' tintuza s-CCP. F'dan
is-sens, la mhux id-derivattivi kollha tal-OTC jissodifaw il-karatteristici necessarji li
ghandhom jigu approvati bl-uzu ta' CCP, il-Kummissjoni se tahdem ukoll biex issahhah I-
immaniggjar tar-riskju tal-kontraparti fil-kummer¢ bilaterali.

B'konkluzzjoni, ir-riskji assoc¢jati mad-derivattivi jvarjaw skont I-istruttura tas-suq. Fuq
kollox, is-swieq tal-OTC huma hafna izjed riskjuzi minn postijiet tal-kummer¢ regolati,
ghaliex tal-ewwel huma hafna inqas ¢ari u r-relazzjonijiet tal-kontraparti izjed kumplessi. L-
effettivita tal-ghodod ta' mitigazzjoni tar-riskju tal-kontraparti bilaterali ghalhekk ihallu
nuqqasijiet kbar u l-mod ta' kif ir-riskju tal-kontraparti huwa mitigat jehtieg li jittejjeb
sostanzjalment.

Ara d-Dokument ta' Hidma tal-Persunal mhemuz, sezzjoni 2.4.2 ghal deskrizzjoni iktar dettaljata tar-
rilaxx mis-CCP.
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4. AZZJONUIET LI DIGA TTIEHDU MILL-KUMMISSIONI SABIEX TITTEJJEB L-
ISTABBILTA FINANZJARJA FIS-SWIEQ TAD-DERIVATTIVI

Filwaqt 1i d-derivattivi mhumiex barra mill-ambitu tar-regolamentazzjoni tas-servizzi
finanzjarji tal-UE, it-tkabbir enormi tas-swieq tad-derivattivi OTC, il-volum ikbar tal-
pozizzjonijiet kuncettwali li nbnew bid-derivattivi u l-partecipazzjoni ikbar fis-swieq tad-
derivattivi ta' entitajiet mhux regolati huma kwistjonijiet li jiggustifikaw revizjoni tal-qafas
regolatorju taghna. Minn mindu faqqghet il-krizi finanzjarja, il-Kummissjoni agixxiet malajr
u hadet il-passi sabiex tindirizza whud mill-izjed riskji akuti u urgenti assocjati mad-
derivattivi.

L-ewwel, f'dak 1i jikkonc¢erna s-CDS, f'Ottubru tal-2008, il-Kummissarju McCreevy appella
ghal (i) harsa sistematika lejn is-swieq tad-derivattivi wara t-taghlimiet li ttiechdu mill-krizi
finanzjarja, u (ii) proposti konkreti ta' kif ir-riskji mid-derivattivi tal-kreditu jistghu jkunu
mitigati.” B'rizultat, l-operaturi tas-CDS ikkommettew lilhom infushom sabiex jibdew ir-
rilaxx ta' CDS eligibbli fuq entitajiet ta' referenza Ewropej u indi¢i fuq dawn l-entitajiet bl-uzu
ta' CCP Ewropew wiched jew iktar sal-31 ta' Lulju 2009.

[t-tieni, uhud mill-problemi relatati mat-titolizzazzjoni u t-trasferiment e¢cessiv tar-riskju u I-
ipprezzar hazin tar-riskju gew indirizzati fir-revizjoni tad-Direttiva tar-Rekwizita Kapitali
(CRD).° Din il-proposta notevolment tistipula li 1-kumpaniji (maghrufa bhala 1-'originaturi') li
jirripakkjaw is-self f'titoli negozjabbli se jkunu mehtiega li jzommu xi skopertura tar-riskju
ghal dawn it-titoli, filwaqt 1i kumpaniji li jinvestu fit-titoli se jithallew jiehdu d-dec¢izjonijiet
taghhom biss wara li jezercitaw id-diligenza komprensiva mistennija. Jekk jongsu milli
jaghmlu dan, ikunu suggetti ghal penali kapitali kbar.

It-tielet, dwar ir-riskju sistemiku relatat mal-kummer¢ spekulattiv, il-Kummissjoni daqt se
tadotta proposta dwar ir-rekwiziti kapitali applikati ghall-ktieb tal-kummer¢ tal-istituzzjonijiet
finanzjarji u t-titolizzazzjoni u l-pozizzjonijiet ta' titolizzazzjoni mill-gdid. Il-livelli ghola ta'
kapital previsti f'din il-proposta ghandhom c¢ans kbir 1i jevitaw it-tehid ta' riskju ecessiv fi
zmien qasir mill-istituzzjonijiet finanzjarji.

Ir-raba’, il-Kummissjoni geghdha fil-process li tirrevedi l-appro¢¢ taghha ghas-supervizjoni
tas-swieq finanzjarji. Bil-proposta tal-holgien ta' supervizur makrofinanzjarju Ewropew, -
Ewropa se taghti lilha nnifisha I-kapacita 1i tidentifika r-riskji ec¢cessivi li jkunu ged jinbnew
fis-sistema u se tagixxi sabiex tikkontrolla dawk ir-riskji. II-Bord Ewropew tar-Riskju

McCreevy, C. (2008). "Wasal iz-zmien li r-regolaturi ikollhom harsa ahjar tad-derivattivi", 17 ta'
Ottubru 2008, SPEECH/08/538.

Fis-17 ta' Frar 2009, disa' operaturi globali (il-Barclays Capital, is-Citigroup, il-Credit Suisse, id-
Deutsche Bank, il-Goldman Sachs, 1-HSBC, il-JP Morgan Chase, il-Morgan Stanley u 1-UBS)
ikkommettew lilhom nfushom sabiex juzaw kontraparti (CCP) wahda jew iktar fl-Unjoni Ewropea la
darba jkunu stabbiliti bhala sistemi skont id-Direttiva dwar Finalita ta' Settlement (98/26/KE) sabiex (i)
japprovaw it-Tpartit tal-Inadempjenza tal-Kreditu (CDS) 1i huma eligibbli ghas-CCP fuq entitajiet ta'
referenza Ewropej u l-indi¢i bbazati fuq dawn l-entitajiet, u (ii) jiffinanzjaw il-kuntratti eligibbli li fadal.
L-impenn imbaghad gie imhaddan minn operatur wiehed iehor (in-Nomura) u l-appogg ghal din I-
inizzjattiva gie pprovdut mill-Federazzjoni Bankarja Ewropea, mill-Bord Pubbliku Ewropew tal-Banek
u minn assocjazzjonijiet bankarji Ewropej ohra.

6 COM/2008/0602 finali — COD 2008/0191 1i temenda d-Direttivi 2006/48/KE u 2006/49/KE dwar
banek affiljati ma’ istituzzjonijiet ¢entrali, certi elementi ta’ fondi proprji, skoperturi kbar, arrangamenti
supervizotji, u l-gestjoni tal-krizi.
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Sistemiku se jkun instrumentali fli jigi evitat li r-riskji assocjati mas-swieq tad-derivattivi
jkunu ta' problema ghas-sistema finanzjarja u ekonomika kollha.

[I-hames, minhabba li 1-Agenziji ta' Klassifikazzjoni tal-Kreditu (CRAs) naqsu milli
jivvalutaw b'mod adegwat ir-riskji mahluga minn strumenti kumplessi, partikolarment
minhabba l-konflitti ta' interess marbuta mal-"mudell fejn I-emittent ihallas", sar evidenti li
ma setghux jibqghu minghajr ma jsiru regolati. F'April tal-2009, il-Kunsill u I-Parlament
Ewropew approvaw Regolament propost mill-Kummissjoni skont liema s-CRAs ghandhom
ikunu konformi mal-istandards stretti tal-integrita, il-kwalita u t-trasparenza u jkunu suggetti
ghas-supervizjoni kontinwa tal-awtoritajiet pubblici.”

Fl-ahhar nett, il-Kummissjoni Ewropea approvat Direttiva dwar fondi tal-hegg u manigers tal-
fondi tal-investiment alternattiv ohrajn (AIFM) li se joholqu qafas komprensiv regolatorju
komprensiv u effettiv u ta' supervizjoni fil-livell Ewropew. Id-Direttiva proposta se tghin I-
Istati Membri jtejbu s-supervizjoni makroprudenzjali tas-settur u s-supervizjoni tal-livell
mikro, jimponu I-limiti fuq il-livell ta' ghajnuna ta' dawn I-entitajiet u jiehdu azzjoni
koordinata kif mehtieg sabiex jizguraw il-funzjonament xieraq tas-swieq finanzjarji.*

5. IT-TRIQ 'IL QUDDIEM: INIZZJATIVI GODDA SABIEX TITTEJJEB L-ISTABBILTA
FINANZJARJA

Il-krizi attwali accenat il-bzonn ta' hidma fuq is-swieq tad-derivattivi OTC sabiex ikunu
jistghu jissodisfaw ir-rwol ekonomiku taghhom f'mod li ma jipperikolax I-istabbilta tas-
sistema. Ghal dan il-ghan, il-Kummissjoni tikkunsidra li ghandhom jittiechdu l-azzjonijiet
sabiex: a) ir-regolaturi u s-supervizuri jkunu jistghu jkollhom gharfien komplut dwar it-
tranzazzjonijiet li jsehhu fis-swieq tad-derivattivi OTC kif ukoll il-pozizzjonijiet li ged jibnu
dawk is-swieq, b) tizdied it-trasparenza tas-swieq tad-derivattivi OTC vis-a-vis l-utenti
taghhom; partikolarment ghandu jkun disponibbli iktar taghrif u ahjar dwar il-prezzijiet u I-
volumi; ¢) tissahhah l-effi¢jenza operattiva tas-swieq tad-derivattivi sabiex ikun zgurat li d-
derivattivi tal-OTC ma jaghmlux hsara lill-istabbilta finanzjarja u d) jigu mitigati r-riskji tal-
kontrapartijiet u ssir promozzjoni tal-istrutturi centralizzati. L-ghodod prin¢ipali sabiex
jinkisbu dawn l-ghanijiet huma (i) il-promozzjoni ta' izjed standardizzazzjoni, (ii) I-uzu ta'
repozitorji ¢entrali tad-dejta, (iii) il-progress lejn ir-rilaxx mis-CCP, u (iv) il-kummer¢ jimxi
lejn postijiet tal-kummer¢ izjed pubblici’ Din is-sezzjoni tanalizza dawn l-ghodod u
tissuggerixxi l-orjentazzjonijiet ghax-xoghol fil-futur.

5.1. L-istandardizzazzjoni

Ghad-derivattivi OTC 1i huma eligibbli ghas-CCP, l-istandardizzazzjoni hija prerekwizita
ghall-ghodod 1-ohrajn spejgati hawn taht. Ghad-derivattivi OTC 1i mhumiex eligibbli ghas-
CCP, l-efficjenza operattiva tissahhah, u r-riskji operattivi jongsu, b'iktar standardizzazzjoni,

[I-Kummissjoni Ewropea (2008), "Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar
1-Agenziji ta' Klassifikazzjoni tal-Kreditu", COM(2008) 704, kif approvat mill-Parlament Ewropew u I-
Kunsill fit-23 ta' April 2009.

[lI-Kummissjoni Ewropea (2009), "Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar 1-
Amministrazzjonijiet tal-Fondi tal-Investiment Alternattivi", COM(2009) 207.

L-applikabilita ta' dawn l-ghodod tvarja daqsxejn skont is-segment tas-suq. Hemm differenza cara fil-
kumplessita tal-implimentazzjoni ta' dawn 1-ghodod. Analizi iktar dettaljata dwar l-effetivita tal-metodi
kurrenti tal-mitigazzjoni tar-riskju u l-htiega assoc¢jata ghal mizuri addizzjonali ghal kull segment tas-
suq OTC qeghdha spjegata iktar fit-tul fil-kapitolu 4 tad-Dokument ta' Hidma tal-Persunal mhemuz.
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ez. billi jitheggu jiehdu iktar progetti ta' kuntratti standard u s-servizzi elettroni¢i tal-
affermazzjoni u l-konferma, il-hazna ¢entrali, l-awtomatizzazzjoni tal-pagamenti u l-processi
tal-gestjoni tal-kollateral. Minhabba li l-istandardizzazzjoni hija prerekwizita ghall-azzjonijiet
tal-futur, se tifforma parti mill-qalba tal-bazi tal-hidma tal-Kummissjoni sabiex is-swieq tad-
derivattivi jsiru effi¢jenti, sikuri u sodi.

Imma l-istandardizzazzjoni tehtieg l-investimenti. Il-Kummissjoni ghandha l-intenzjoni li
tmexxi 'l quddiem ix-xoghol sabiex tincentiva l-isforzi tal-industrija li ghaddejjin biex
jaghmlu dawn l-investimenti halli tippromovi l-istandardizzazzjoni fl-ogsma tad-derivattivi
OTC kollha li ghandhom ¢ans 1i ma jkunux eligibbli ghar-rilaxx mis-CCP jew mhumiex
adegwati ghall-kummerc¢ fil-Borza.

5.2. Repozitorju ¢entrali tad-dejta

Repozitorju centrali tad-dejta jigbor id-dejta — bhall-ghadd ta' tranzazzjonijiet, id-daqs tal-
pozizzjonijiet li fadal - ghal kull tip ta' kummer¢ (kemm dawk li huma eligibbli ghas-CCP u
dawk li mhumiex) bl-iskop li jzied it-trasparenza u l-gharfien.'"” Dan ma jikkontribwixxiex
biss ghat-trasparenza, imma jtejjeb ukoll l-effi¢jenza operattiva tas-suq. Repozitorju jista'
wkoll jipprovdi servizzi ohra (ez. jiffacilita l-istruzzjonijiet tal-konkluzjonijiet u tal-
pagamenti).

[I-Kummissjoni tara I-merti fis-sens ta' zieda fit-trasparenza u l-gharfien li repozitorji ¢entrali
tad-dejta jistghu jgibu ghals-supervizuri. Dan huwa partikolarment rilevanti minhabba I-fatt li
r-rilaxx mis-CCP ma jistax japplika fac¢ilment ghad-derivattivi kollha ghaliex il-prerekwiziti
necessarji mhumiex dejjem fis-sehh u mhux applikabbli fac¢ilment. Ghal ragunijiet ta'
protezzjoni legali, is-supervizjoni u kontinwita tal-impriza, il-Kumitat tar-Regolaturi Ewropej
tat-Titoli (KRET) se jistudja l-uzu mehtieg ta' facilita bhal din. [I-Kummissjoni ghalhekk, fid-
dawl tar-rapport KRET li hiereg, se tiechu I-azzjonijiet ix-xierqa ghal dan il-ghan.

5.3. Ir-rilaxx tas-CCP

Mill-erba' ghodod ikkunsidrati, dik li kienet suggetta ghall-iktar attenzjoni s'issa huwa r-rilaxx
mis-CCP. Is-CCPs taw prova tal-htiega taghhom matul il-krizi finanzjarja, kif intwera mir-
rwol taghhom fl-immaniggjar tal-konsekwenzi tal-inadempjenza ta' Lehman Brothers. Il-
Kummissjoni diga hegget lill-industrija sabiex tespandi l-uzu tar-rilaxx mis-CCP u ghandha I-
intenzjoni timplimenta r-rakkomandazzjonijiet rilevanti tal-Larosiére Group bhala kaz ta'
prijorita.

Hemm ragunijiet sodi sabiex i¢-¢entru tar-rilaxx mis-CCP ikun gewwa I|-Ewropa, li
ghandhom x'jagsmu mal-hsibijiet regolatorji, ta' supervizjoni u tal-politika monetarja. Jekk
CCP tkun fl-Ewropa, hija suggett ghar-regoli u s-supervizjoni Ewropea. Is-supervizuri
ghalhekk ikollhom access komplut minghajr xkiel ghat-taghrif mizmum mis-CCPs. Huwa
wkoll ehfef ghall-awtoritajiet Ewropej biex jintervjenu fkaz ta' problema fCCP Ewropea.
Perezempju, il-banek centrali ma jipprovdux access dirett ghall-facilitajiet tal-likwidita
taghhom lill-istituzzjonijiet finanzjarji li jinsabu barra miz-zoni tal-muniti taghhom."!

Hazna tad-dejta bhal din tezisti ghas-CDS fil-forma ta' Trade Information Warehouse, operat mill-US
Depository Trust u I-Clearing Corporation (DTCC).

[I-ftehimiet tat-tpartit tal-muniti jistghu jezistu bejn banek centrali, imma minhabba l-assenza ta' access
dirett ghall-facilitajiet tal-likwidita, I-ECB esprima l-preferenza soda tieghu li s-CCP tkun fiz-zona tal-
ewro, kif jidher fl-isqarrija tal-Kunsill Governattiv tieghu tat-18 ta' Dicembru 2008, 1i kkonferma li

11

MT


http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html

MT

Fil-qasam tas-CDS, l-operaturi primarji tad-derivattivi iffirmaw impenn mal-Kummissjoni
Ewropea sabiex iressqu r-rilaxx ta' CDS Ewropej ghal CCP Ewropea wahda jew iktar sal-31
ta' Lulju 2009 u bhalissa qeghdin jahdmu fuq l-istandardizzazzjoni necessarja tal-kuntratti
Ewropej tas-CDS sabiex ir-rilaxx mis-CCP isir possibbli. Zewg CCPs Ewropej huma
mistennija li jkunu lesti biex joffru s-servizzi taghhom fuq is-CDS sal-31 ta' Lulju 2009, it-
tielet wahda hija mistennija li tkun lesta f'Dicembru tal-2009 u r-raba' wahda ghadha ma
kkomettietx lilha nnifsha ghal data fissa. Fuq kollox, il-Kummissjoni tilga' bi pjacir 1-isforzi
tal-industrija fli tipprova tlahhaq mal-iskadenza stipulata fl-impenn taghha. Infatti, I-
inizzjattivi tal-industrija s'issa taw prova li huma effettivi fuq iz-zewg nahiet tal-Atlantiku
f'dak li jikkoncerna l-istandardizzazzjoni tas-CDS. Madankollu, l-implimentazzjoni tas-
soluzzjonijiet ghal certi aspetti teknic¢i, bhal dawk li huma relatati mal-avveniment tar-
ristrutturar tal-kreditu, ghadhom ma gewx iffinalizzati. Ghalhekk, jekk l-industrija mhijiex se
tkun tista' taghmel tajjeb fuq l-impenn taghha, il-Kummissjoni se jkollha tikkunsidra modi
ohra, kif spjegat hawn taht. II-Kummissjoni tapprezza l-inizzjattivi tal-industrija u se tqis
kompletament it-twassil u l-implimentazzjoni taghhom meta tikkunsidra jekk humiex
mehtiega iktar inizzjattivi sabiex ikun zgurat uzu kemm jista' jkun possibbli wiesa' tar-rilaxx
mis-CCP.

L-in¢entivi biex jintuzaw is-CCPs diga jezistu. Il-partecipanti tas-suq ghandhom incentiv
naturali biex juzaw ir-rilaxx mis-CCP, ghaliex inaqqas ir-riskju tal-kreditu tal-kontraparti
taghhom u jaghti lok ghat-tfaddil kapitali regolatorju. Madankollu, dawn l-in¢entivi ma
kienux suffi¢jenti sabiex jeghlbu l-in¢entivi kummer¢jali li jiffavorixxu r-rilaxx bilaterali.
Ghalhekk, il-Kummissjoni ged tikkunsidra modi kif issahhah sinifikament l-in¢entivi biex
jintuza r-rilaxx mis-CCP halli tkun tista' Zzarma kwalunkwe incertezza kummercjali sabiex
jibdew juzaw ir-rilaxx mis-CCP fejn huwa possibbli. Dan jista' jsir billi (i) jigu emendati r-
regoli dwar il-kapital regolatorju mizmum fis-CRD, u (ii) jigu pprovduti iktar
assigurazzjonijiet regolatorji u ta' supervizjoni li s-CCPs huma sikuri u sodi bl-uzu ta'
legizlazzjoni Ewropea fil-futur fejn jiggustifika u possibilment supervizjoni komuni.'
Naturalment, din il-hidma zZejda ma teffetwa bl-ebda mod id-data tal-iskadenza assoc¢jata mal-
isforzi li ghaddejja sabiex jitressaq ir-rilaxx mis-CDS Ewropea fuq CCP Ewropea wahda jew
iktar, jigifieri 1-31 ta' Lulju 2009.

5.4. L-ezekuzzjoni tal-kummer¢

Fil-prin¢ipju, il-pass logiku li jmiss, ghad-derivattivi standardizzati 1i huma approvati minn
CCP, ikun sabiex il-kummer¢ ta' dawn il-kuntratti jsehh f'post organizzat tal-kummer¢ fejn il-
prezzijiet u taghrif iehor relatat mal-kummer¢ ikun jidher pubblikament, bhal suq regolarizzat
(igifieri kambju tad-derivattivi) jew facilita tal-kummer¢ multilaterali (MTF) suggetta ghar-
rekwiziti tat-trasparenza. Din ittejjeb it-trasparenza tal-prezz u ssahhah l-immaniggjar tar-
riskju.

Madankollu, it-tip ta' kuntratti ta' standardizzazzjoni 1i huma tipikament innegozjati f'postijiet
pubbli¢i mhux necessarjament jiehdu hsieb il-firxa kollha tal-htigijiet tal-gestjoni tar-riskju

"kien hemm htiega ghal tal-inqas CCP Ewropea wahda ghad-derivattivi tal-kreditu u li, minhiabba I-
importanza potenzjali sistemika tar-rilaxx mis-sigurtajiet u s-sistemi tal-konkluzjonijiet, din I-
infrastruttura ghandha tkun lokalizzata fiz-Zona tal-ewro."” BCE (2008), Deéizjonijiet mehuda mill-
Kunsill Governattiv, 18 ta' Di¢embru 2008,
http://www.ecb.europa.eu/press/govedec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html

[I-Kummissjoni Ewropea (2009). Komunikazzjoni mill-Kummissjoni Ewropea, Is-Supervizjoni
Finanzjarja Ewropea, COM(2009)252.
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tad-derivattivi tal-utenti. Hafna mill-partecipanti tas-suq ghandhom preferenza kummercjali
sabiex jinnegozjaw bl-OTC. Madankollu, l-importanza ghall-istabbilta finanzjarja tal-
ezistenza ta' swieq trasparenti u effi¢jenti fl-operat taghhom ghandhom ikunu I-
konsiderazzjoni prin¢ipali. Hemm preferenza fis-so¢jeta ghall-postijiet tal-kummer¢
trasparenti, kemm jista' jkun possibbli pubbli¢i u standardizzati ghall-iskop ta' valutazzjoni
tar-riskju u d-determinazzjoni tal-prezz.

Sistema bbazata fuq il-kompetizzjoni bejn il-postijiet tal-kummer¢ differenti (1-OTC, kambji u
1-MTFs), hija wkoll vantagguza fis-sens ta' effi¢jenza tas-suq sakemm il-postijiet kollha jkunu
suggetti ghal trasparenza adegwata u r-rekwiziti organizzativi li jizguraw kompetizzjoni gusta.
Din l-ghazla ghal kummer¢ trasparenti u organizzat hija xi haga maghrufa fi swieq finanzjarji
ohra. Id-Direttiva tas-Swieq tal-Istrumenti Finanzjarji (MiFID) nehhiet ir-regola fejn il-
kummer¢ ghandu jsir fi swieq regolati (I-hekk maghrufa "regola ta' kon¢entrazzjoni"), imma
ghamlet postijiet ohra tal-kummer¢ (I-MTFs, l-internalizzaturi sistematic¢i) suggett ghar-
rekwiziti tat-trasparenza xierqa. Skont dan, il-kompetizzjoni bejn il-postijiet tal-kummerc,
ghall-ekwitajiet tal-flus, issehh taht l-umbrella tar-regoli tat-trasparenza u l-organizzazjoni
komuni. Madankollu, l-amministrazzjoni tat-trasparenza tal-MiFIDs bhalissa ma tkoprix
derivattivi u r-rapportar tat-tranzazzjonijiet ma japplikax ghall-istrumenti finanzjarji li
mhumiex acc¢ettati ghal kummer¢ fuq suq regolat.

[I-Kummissjoni se tezamina kif se tasal fi process tal-kummer¢ iktar trasparenti u effi¢jenti
ghad-derivattivi OTC, filwaqt li tqis in-natura specifika u flessibli tas-swieq tad-derivattivi
OTC u l-amministrazzjoni applikabbli ghall-ekwitajiet tal-flus. F'dan ir-rigward il-
Kummissjoni se tkompli tivvaluta (i) id-dirottar tal-flussi tal-kummer¢ f'postijiet tal-kummerc
trasparenti u efficjenti u (ii) il-livell xieraq tat-trasparenza (il-prezz, it-tranzazzjoni, il-
pozizzjoni) ghall-varjeta tal-postijiet tal-kummer¢ tas-swieq tad-derivattivi.

6. GHELUQ

Id-derivattivi ghandhom rwol importanti fl-ekonomija imma huma asso¢jati ma' ¢erti riskji. Il-
krizi a¢¢ennat li dawn ir-riskji mhumiex mitigati suffi¢jentament fil-parti tas-suq tal-OTC,
spe¢jalment f'dak li jikkonc¢erna s-CDS. Mill-bidu tal-krizi finanzjarja, il-Kummissjoni
hadmet sabiex tindirizza l-izjed riskji urgenti minn dawn.

Imma apparti dan il-Kummissjoni se tikkunsidra izjed mizuri sabiex timxi 'l quddiem b'izjed
standardizzazzjoni u t-trasparenza tat-tranzazzjonijiet, biex tikkonsolida I-mixja lejn ir-rilaxx
mis-CCP u tizgura li ssir n-norma ghas-swieq tad-derivattivi OTC kollha, u tmexxi I-flussi ta'
kummer¢ iehor lejn postijiet tal-kummer¢ trasparenti u effi¢jenti, fejn huwa possibbli.

Wara I-konsultazzjoni pubblika 1i din il-Komunikazzjoni tvara, il-Kummissjoni se torganizza
laqgha pubblika fil-25 ta' Settembru 2009. Il-hsibijiet u l-evidenzi pprezentati mill-partijiet
interessati se jidhlu f'ezercizzju ta' valutazzjoni tal-impatt dettaljat i se jghin lill-Kummissjoni
tifforma l-approc¢ taghha. I1-Kummissjoni, billi tqis ir-rizultat tal-konsultazzjoni se tigbor il-
konkluzjonijiet tal-operat gabel tmiem il-mandat taghha kurrenti u tipprezenta l-inizzjattivi
xierqa, inkluz il-proposti legizlattivi gustifikabbli, qabel l-ahhar tas-sena.

[I-Kummissjoni se tqis kompletament I-isforzi tal-industrija, kif ukoll 1-izviluppi tal-ishab
prin¢ipali tal-UE u partikolarment, il-qafas regolatorju komprensiv ghad-derivattivi tal-OTC
imhabbar mit-Tezor tal-Istati Uniti. Dan notevolment ifisser obbligu sabiex jigu approvati I-
kuntratti tad-derivattivi OTC standardizzati kollha fuq is-CCPs u inkoraggiment sabiex il-
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kummer¢ isir fuq "kambji regolati u sistemi trasparenti tal-ezekuzzjoni tal-kummer¢
elettroniku ghad-derivattivi OTC regolati"."” Tl-Kummissjoni se tkompli tahdem fuq dawn il-
kwistjonijiet mal-awtoritajiet tal-Istati Uniti, inter alia fil-kuntest tad-djalogu regolatorju tas-
servizzi finanzjarji, sabiex tizgura konsistenza globali fl-approc¢¢i tal-politika u tevita

kwalunkwe riskju ta' arbitragg regolatorju.

1 Ara 1-US Treasury Financial Regulatory Reform, 17 ta' Gunju 2009.
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