MT

MT

MT



MT

Po W e

% %

W W

X X

IL-KUMMISSJONI TAL-KOMUNITAJIET EWROPEJ

Brussel 20.10.2009
KUMM(2009) 563 finali

KOMUNIKAZZJONI MILL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW, IL-
KUNSILL, IL-KUMITAT EKONOMIKU U SOCJALI EWROPEW, IL-KUMITAT

TAR-REGJUNI U
L-BANK CENTRALI EWROPEW

L-izgurar ta' swieq tad-derivati effi¢jenti, sikuri u sodi: Azzjonijiet futuri ta' politika

MT



MT

KOMUNIKAZZJONI MILL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW, IL-
KUNSILL, IL-KUMITAT EKONOMIKU U SOCJALI EWROPEW, IL-KUMITAT
TAR-REGJUNI U
IL-BANK CENTRALI EWROPEW

L-izgurar ta' swieq tad-derivati effi¢jenti, sikuri u sodi: Azzjonijiet futuri ta' politika
(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

1. DAHLA

Id-derivati ghandhom rwol importanti fl-ekonomija: jistghu jintuzaw ghat-trasferiment tar-
riskji (kollha jew parti minnhom) li jirrizultaw mill-attivita ekonomika minn agenti ekonomici
li mhumiex disposti li jgorruhom ghal dawk 1i huma disposti. Madankollu, dawn
ikkontribwew ukoll ghat-taqlib finanzjarju billi ippermettew li jizdied l-ingranagg u billi gew
interkonnessi l-partec¢ipanti tas-suq, fatt li hadd ma induna bih minhabba n-nuqqas ta'
trasparenza fis-suq, li tirrizulta mill-istruttura predominanti tas-suq barra 1-Borza (OTC).
F'Lulju ta' din is-sena, il-Kummissjoni kienet diga identifikat erba’ ghodod kumplimentari
biex jitnaqqas l-impatt negattiv tas-swieq tad-derivati OTC fuq l-istabbilta finanzjarja: (i)
istabbilimenti tar-rilaxx tal-Kontroparti Centrali (CCPs), u (iv) jizdied 1-uzu tal-postijiet tal-
kummer¢ organizzat'. L-ghodod proposti kienu s-suggett ta' konsultazzjoni mal-partijiet
interessati u gew diskussi waqt konferenza ta' livell gholi fil-25 ta' Settembru 2009°.

Din il-Komunikazzjoni tezamina individwalment in-nuqqasijiet principali tal-organizzazzjoni
tas-suq tad-derivati kurrenti fdak li jikkonc¢erna kemm [-OTC kif ukoll id-derivati
kummer¢jalizzati f'postijiet tal-kummer¢ organizzat. Din telenka l-azzjonijiet ta' politika i I-
Kummissjoni ghandha l-intenzjoni li tiehu f1-2010 biex tindirizza dawn il-problemi u b'hekk
tissodisfa l-htiega ta’ iktar stabbilta u trasparenza f'dawn is-swieq kif gie rrikonoxxut fir-
rapport De Larosiére, il-konkluzjonijiet tal-Kunsill Ewropew fGunju tal-2009 u 1-G20. II-
proposti legizlattivi u l-ohrajn kollha se jkunu suggetti ghall-valutazzjoni tal-impatt xierqa
biex l-orjentazzjonijiet ta' politika stipulati hawn taht ikunu jistghu jsehhu.

2. APPROCC GENERALI

[I-Kummissjoni temmen li ghandha tidhol fis-sehh bidla paradigmatika lil hinn mill-opinjoni
tradizzjonali 1i d-derivati huma strumenti finanzjarji ghall-uzu professjonali, li ghalihom
kienet meqjusa suffi¢jenti r-regolamentazzjoni hafifa, lejn approc¢ fejn il-legizlazzjoni
tippermetti s-swieq jipprezzaw ir-riskji kif suppost. B'rizultat ta’ dan, il-mizuri proposti se

[I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni "L-izgurar ta' swieq tad-derivattivi effi¢jenti, sikuri u sodi" -
COM (2009) 332, id-Dokument ta' Hidma tal-Persunal SEC (2009) 905, u d-Dokument ta'
Konsultazzjoni SEC (2009) 914.

It-twegibiet ghall-konsultazzjoni, is-sommarju tal-opinjonijiet tal-partijiet interessati kif ukoll is-
sommarju tal-konferenza u l-prezentazzjonijiet jinsabu fuq is-sit tal-internet tal-Kummissjoni:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/derivatives_en.htm
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jéaqilqu is-swieq tad-derivati minn predominantament bilaterali OTC ghal iktar rilaxx u
kummer¢ ¢entralizzat.

Id-diversi setturi tas-suq tad-derivati jvarjaw fil-karatteristi¢i taghhom, primarjament f’termini
ta’ riskju, arrangamenti operazzjonali u l-parteCipanti tas-suq. Fil-prin¢ipju, il-Kummissjoni
temmen li hija mehtiega politika komprensiva dwar id-derivati sabiex jigu evitati I-
parte¢ipanti tas-suq li jabbuzaw mid-differenzi fir-regoli, jigifieri l-arbitragg regolatorju.
Madankollu, fejn ikun gustifikat, il-proposti ta' politika se jqisu kif suppost I-
ispecifikazzjonijiet tal-klassi tal-assi u I-kuntratti involuti kif ukoll l-ispecifikazzjonijiet tal-
partecipanti tas-suq, u jiksbu wkoll il-bilan¢ korrett bejn l-istituzzjonijiet finanzjarji u dawk li
mhumiex finanzjarji. Fl-istess hin il-Kummissjoni se tqis l-ispecifikazzjonijiet ta' certi swieq
tal-kommoditajiet, ez. is-swieq tal-elettriku u I-gass, li huma partikolari fl-istruttura bazika
fizika taghhom tas-suq. Meta wiehed jikkunsidra I-karatteristi¢i tar-riskju tas-setturi differenti
tas-suq, perezempju, il-Kummissjoni hadmet l-ewwel fuq it-tpartit tal-inadempjenza tal-
kreditu (CDS)’.

2.1. Kooperazzjoni internazzjonali

Is-suq ghad-derivati huwa globali, u l-arbitragg regolatorju ghandu jkun eskluz. Biex ikun
zgurat rizultat regolatorju internazzjonali robust u konvergenti, il-proposti hawn taht huma
skont l-ghan elenkat fil-laggha tal-G20 tal-25 ta' Settembru 2009, li jappella ghat-titjib tas-
swieq tad-derivati OTC*. Sabiex tkun zgurata implimentazzjoni koerenti ta' dawn il-politiki
madwar 1d-dinja, il-Kummissjoni ghandha l-intenzjoni tizviluppa iktar id-dettalji teknici
fkooperazzjoni mas-sichba taghha tal-G20, il-Bord tal-Istabbilta Finanzjarja, u b'mod
partikolari mal-Istati Uniti, li wkoll gedghin fil-process 1i jfasslu approc¢ gdid lejn is-swieq
tad-derivati.

2.2 Istituzzjonijet mhux finanzjarji

Il-hidma tas-sistema finanzjarja hija li tghaddi I-fondi minghand il-faddala ghal progetti ta'
investiment, kif ukoll tippermetti ghat-tqassim usa' tar-riskju. L-istituzzjonijiet mhux
finanzjarji ghalhekk ghandhom interess partikolari fl-istabbilta finanzjarja. La darba I-
kumpaniji mhux finanzjarji jkunu xtraw il-protezzjoni minn kumpanija finanzjarja u b'din I-
azzjoni jkunu ttrasferew ir-riskji taghhom ghal gos-sistema finanzjarja, dawn generalment
ikunu ibbenifikaw mill-fatt li r-riskju ma jitqiesx dagshekk gholi fil-fazi tal-akkumulu tal-
krizi. Minhabba t-tnaqqis sever fl-attivita ekonomika, dawn spiccaw ukoll vittma tal-krizi
finanzjarja. Ghalhekk, l-istituzzjonijiet mhux finanzjarji huma parti mix-xibka ta' dipendenza
rec¢iproka li nholqot mill-kuntratti tad-derivati, u, b'dan il-mod, huma ghandhom jibbenifikaw
mill-politiki mmirati lejn it-tnaqqis tar-riskju tal-kreditu tal-kontraparti u z-zieda fit-
trasparenza spjegata hawn taht.

L-istqarrija ghall-istampa tal-Kummissjoni "Pass kbir lejn l-istabbilta finanzjarja: is-suq Ewropew ghat-
tpartit tal-inadempjenza tal-kreditu isir izjed sikur", IP/09/1215, 31 ta' Lulju 2009.

"[l-kuntratti tad-derivati OTC standardizzati kollha ghanhom ikunu kummer¢jalizzati fuq skambji jew
pjattaformi tal-kummer¢ elettronic¢i, fejn jixraq, u rilaxxati minn kontrapartijiet centrali sal-ahhar tal-
2012 l-aktar tard. Il-kuntratti tad-derivati OTC ghandhom jigu rrapportati lir-repozitorji tal-kummerc.
[l-kuntratti mhux rilaxxati ¢entralment ghandhom ikunu suggetti ghal rekwiziti kapitali oghla. Ahna
nitolbu lill-FSB (Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja) u I-membri rilevanti tieghu biex regolarment
jivvalutaw l-implimentazzjoni u jekk huwiex suffi¢jenti li tittejjeb it-trasparenza fis-swieq tad-derivati,
jittaffa r-riskju sistemiku, u li jkun hemm protezzjoni kontra l-abbuz fis-suq."

MT



MT

[I-Kummissjoni tirrikonoxxi r-rwol vitali tad-derivati fil-kopertura (hedging) tar-riskji li
jirrizultaw mill-operazzjonijiet normali tal-kummer¢. Filwaqt li hafna mill-kopertura tar-
riskju, fil-prin¢ipju, ghandha tinkiseb bl-uzu ta' derivati mhux specifi¢i / standard, id-derivati
mfassla apposta xorta se jibqghu mehtiega. Skont dan, il-Kummissjoni ma tridx li tillimita 1-
kundizzjonijiet ekonomici tal-kuntratti tad-derivati, 1-anqas ma trid twaqqaf l-uzu tal-kuntratti
mfassla apposta u angas li taghmilhom jiswew wisq flus ghall-istituzzjonijiet mhux
finanzjarji. Madankollu, il-funzjoni tal-prezzijiet biex jallokaw ir-rizorsi trid tigi rrigenerata:
id-derivati ghandhom jigu pprezzati kif suppost skont ir-riskju sistemiku li jiggeneraw, sabiex
jigu evitati dawk ir-riskji li fl-ahhar jghaddu ghand il-kontribwenti. It-tishih tal-istabbilta
finanzjarja b'dan il-mod se jaghmel il-krizijiet ekonomici severi inqas possibbli fil-futur u se
jiehu I-Ewropa fuq moghdija ta' tkabbir izjed sostenibbli.

Il-kost tat-tishih tal-infrastruttura tas-suq ghad-derivati OTC ma ghandux jingarr mill-
kontribwenti imma minn dawk li direttament igawdu l-benefi¢¢ju ekonomiku mill-uzu tad-
derivati. Il-parti l-kbira ta' dak I-kost se tingarr mill-kumpaniji finanzjarji, imma huwa
mistenni li xi ftit minnha taqa' fuq l-istituzzjonijiet mhux finanzjarji. Madankollu, huwa
mistenni li I-kostijiet se jonqsu matul iz-Zmien: izjed ma jintuzaw l-infrastrutturi ¢entrali tas-
suq, ingas ma huma se jkunu I-kostijiet ghal kull utent, ghax jidhlu fis-sehh l-effetti tan-
netwerk. Barra minn hekk, is-settur korporattiv mhux finanzjarju ghandu l-probabbilta 1i jkun
il-benefi¢jarju principali tal-proposti dwar it-trasparenza li saru fis-sezzjoni 5.

[I-Kummissjoni se taghmel il-valutazzjonijiet tal-impatt qabel ma tiffinalizza 1-proposti
taghha. Dawn se jqisu l-evidenza kollha tal-partijiet interessati dwar I-kostijiet u 1-benefic¢ji
tal-orjentazzjonijiet ta' politika stipulati hawn taht, sabiex jigu ssettjati fi proporzjon mar-riskji
ghall-kontribwenti, u jirrikonoxxu li hafha mill-istituzzjonijiet mhux finanzjarji mhumiex ta'
importanza sistemika.

Sabiex issir promozzjoni tal-kompetittivita u t-tkabbir tal-industrija Ewropea, il-Kummissjoni
se tahdem biex tizgura li kwalunkwe alternattiva ta’ politika gejjiena tippermetti lill-
istituzzjonijiet mhux finanzjarji biex jamministraw ir-riskji li huma inerenti ghall-kumpanija
taghhom.

L-ghanijiet kumplessivi tas-swieq tad-derivati iktar sikuri ghandhom xorta wahda ma jkunux
imxekkla minn lakuni.

3. IR-RISKJU TAL-KREDITU TAL-KONTRAPARTI

Il-krizi wriet, inter alia, 1i l-parteCipanti tas-suq ma pprezzawx ir-riskju tal-kreditu tal-
kontraparti b'mod korrett. Ir-rilaxx huwa l-mod ta' kif dan ir-riskju jittaffa. Ir-rilaxx jista' jsir
jew b'mod bilaterli bejn iz-zewg kontrapartijiet jew fil-livell ¢entrali tas-suq permezz ta'
kontraparti ¢entrali (CCP), u b'hekk tigi involuta l-kollateralizzazzjoni i tixraq. Il-proposti li
gejjin ghalhekk jimmiraw li jsahhu r-rilaxx tad-derivati kemm fil-livell ¢entrali u dak
bilaterali.

3.1. Ir-rilaxx ¢entrali: sikurezza u korrettezza
[I-Kummissjoni identifikat ir-rilaxx tas-CCP bhala 1-ghodda prin¢ipali sabiex tikkontrolla r-

riskji tal-kontraparti u 1-G20 hija tal-istess opinjoni. Fil-prezent, is-CCPs jipprovdu servizzi
fuq bazi Ewropea imma jibqghu rregolarizzati fil-livell nazzjonali, ghaliex ma hemmx
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legizlazzjoni Komunitarja li tkopri s-CCPs’. Filwaqt li r-rakkomandazzjonijiet tal-ESCB-
CESR® bdew process ta' konvergenza tal-appro¢¢i nazzjonali, dawn mhumiex vinkolanti. Fid-
dawl tal-importanza sistemika tas-CCP, il-Kummissjoni ghandha I-intenzjoni 1i tipproponi
legizlazzjoni li tirregola l-attivitajiet taghhom sabiex telimina kwalunkwe diskrepanza fost il-
legizlazzjonijiet nazzjonali u tizgura s-sikurezza, il-korrettezza u l-governanza xierqga. Fil-
Komunikazzjoni taghha tat-3 ta' Lulju 2009, il-Kummissjoni nnutat ukoll i hemm ragunijiet
sodi biex ir-rilaxx tas-CCP ikun stabbilit fl-Ewropa, relatati ma’ preokkupazzjonijiet ta'
politika regolatorja, ta' supervizjoni u monetarja. Illum hafna CCPs jinsabu fl-UE imma I-
istabbilment ta' gafas regolatorju u ta' supervizjoni ¢ar se jikkontribwixxi ghal dan b'mod
sinifikanti.

Is-CCPs jipprovdu servizzi ghal diversi klassijiet ta' assi, li jistghu jkunu ekwitajiet ta' flus,
introjtu fiss jew derivati (kwotati jew OTC). Ghalhekk ikun inkoerenti li tigi abbozzata
legizlazzjoni li tirregola l-attivitajiet taghhom fi klassi wahda ta' assi. Minflok, il-proposta
legizlattiva li ha tohrog dalwaqt dwar is-CCPs se tkopri l-istess firxa ta' strumenti finazjarji
bhal MiFID, sabiex tikseb konsistenza matul il-katina tal-valur u tevita l-lakuni. II-
Kummissjoni ghalhekk se tipproponi legizlazzjoni li tirregola l-attivita tas-CCP 1i tkopri r-
rekwiziti ewlenin li gejjin:

(D) It-thaddim tal-kumpanija u l-governanza (ez. mizuri biex jigu indirizzati I-kunflitti
ta' interess, l-access, it-trasparenza tar-riskji u l-proc¢eduri, il-kontinwita tan-negozju, u
l-istandards minimi tal-kompetenza).

(2)  Regoli biex ikun zgurat li s-CCPs ma jipprattikawx standards tal-immaniggjar tar-
riskji baxxi. Dan jaf jehtieg lill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (AETS), fl-
applikazzjoni tar-regoli pprovduti fl-att legizlattiv baziku, biex tizviluppa standards
tekni¢i, sabiex tizgura li l-parte¢ipanti tas-CCP jibbenifikaw mill-orhos imposta
kapitali regolatorja possibbli ghar-riskju tal-kreditu tal-kontraparti tal-kuntratti
rilaxxati ¢entralment, b’segwitu ghas-sistema li fil-prezent ged tigi ffinalizzata mill-
Kumitat ta' Basel. Fid-dawl tar-rwol ewlieni taghhom fl-immaniggjar tar-riskji, is-
CCPs ghandhom ikunu suggetti ghal rekwiziti tal-kapital adegwati.

(3)  Il-protezzjoni legali ghall-kollateral u l-pozizzjonijiet ipprovduti mill-klijenti tal-
membri tar-rilaxx, sabiex jinkoraggixxu firxa wiesgha ta' parte¢ipanti tas-suq biex
juzaw ir-rilaxx centrali. Ir-regoli ghandhom jizguraw is-segregazzjoni tal-assi u I-
portabbilta tal-assi tal-klijenti u 1-pozizzjonijiet.

(4)  L-awtorizzazzjoni moghtija, skont din il-proposta se tippermetti lis-CCPs biex
jipprovdu s-servizzi taghhom fl-Istati Membri kollha. Sabiex jigi evitat l-iskrutinju
doppju u sabiex tisseddaq il-fidu¢ja reciproka bejn l-awtoritajiet, il-Kummissjoni
temmen li l-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (AETS) ghandha taghti I-
awtorizzazzjoni lis-CCPs biex joperaw fl-UE. Bil-hsieb li tkun Zgurata supervizjoni
adegwata kontinwa fil-livell Ewropew, il-Kummissjoni se tfittex 1-allokazzjoni xierqa
tar-responsabbiltajiet bejn 1-AETS u l-awtoritajiet supervizorji nazzjonali. Dan jista'

S'issa, l-unika legizlazzjoni Komunitarja li tkopri s-sikurezza u l-korrettezza tas-CCPs hija d-Direttiva
dwar il-Finalita tas-Saldu (SFD). Filwaqt li hija essenzjali, ghaliex tkopri l-effetti ta' inadempjenza ta'
partecipant tas-CCP milli jinfirex ghal partecipanti ohrajn, is-SFD hija strument tal-immaniggjar tal-
krizijiet, mhux strument wiesa’ li jkopri l-aspetti kollha tal-attivitajiet tas-CCPs u ghalhekk mhijiex
suffi¢jenti biex tizgura s-sikurezza u l-korrettezza taghhom.

Is-Sistema Ewropea ta' Banek Centrali u I-Kumitat tar-Regolaturi Ewrope;j tat-Titoli, rispettivament.
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jinkludi l-possibilta 1i I-AETS tinghata setghat supervizorji diretti fid-dawl tan-natura
specifika u b'mod partikolari 1-ilhuq pan-Ewropew tas-CCPs. Alternattivament, fir-
rikonoxximent tal-obbligazzjonijiet potenzjali jew kontingenti li jistghu jkunu involuti,
jaf ikun xieraq li s-supervizjoni kontinwa tigi fdata fi hdan 1-AETS lil kullegg ta'
supervizuri mill-Istati Membri li huma l-izjed effettwati direttament.

(5) L-AETS ghandha tassisti wkoll lill-Kummissjoni fil-preparazzjoni ta' decizjonijiet
regolamentazzjoni komparabbli u komprensiva, sabiex issir valutazzjoni tat-talbiet
ghal access ghas-suq mill-fornituri tal-pajjizi terzi abbazi ta' preokkupazzjonijiet
prudenzjali.

3.2 Il-kollateralizzazzjoni fir-rilaxx bilaterali

Filwagqt 1i f'dinja ideali d-derivati kollha ghandom jigu rrilaxxati ¢entralment, fir-realta mhux
kollha huma adattati ghal dan. Xi prodotti jistghu jkunu specifi¢i wisq, filwaqt li prodotti
ohrajn jista' jkun li ma jkunux likwidi bizzejjed ghar-rilaxx ¢entrali. Kuntratti bhal dawn se
jkomplu bir-rilaxx bilaterali ma' kontrapartijiet li jaghmlu skambju tal-kollateral biex ikopru I-
iskopertura taghhom. Madankollu, il-livelli tal-kollateral prezenti huma baxxi wisq u ma
jirriflettux ir-riskju 1i I-kummer¢ tad-derivati li gew rilaxxati bilateralment joholqu ghas-
sistema finanzjarja meta jilhqu ¢ertu massa kritika. [1-kumpaniji finanzjarji jehtiegu li jzommu
ammont ikbar ta' kollateral biex ikopru l-iskopertura tal-kreditu taghhom.

[I-Kummissjoni se tipproponi legizlazzjoni 1i tehtieg il-kumpaniji finanzjarji (ez. 1-
istituzzjonijiet tal-kreditu, il-kumpaniji tal-investiment, il-kumpaniji tal-immaniggjar tal-
investimenti) biex jistabbilixxu I-margni inizzjali (specifiku ghall-karatteristic¢i tal-kontraparti)
u l-margni tal-varjazzjoni (il-bidla fil-valur tal-kuntratt). Dawn ir-rekwiziti ghandhom
jipprovdu wkoll in¢entiv biex jintuza r-rilaxx c¢entrali, ghax dan ghandu jnaqqas il-vantagg
ekonomiku li jigi pprovdut ftit wisq kollateral meta mgabbel mat-talbiet stretti ghall-kollateral
11 jsiru mis-CCPs.

Bl-ec¢¢ezzjoni tal-kaz ta' inadempjenza, l-iskambju tal-kollateral ma ghandux impatt fuq I-
introjtu nett ta' entitd. L-utenti korporattivi mhux finanzjarji tad-derivati, madankollu, jista'
jkun li ma jkunux iridu jipprovdu kollateral fi flus ghall-margni tal-varjazzjoni, ghax dan jista'
jirrestringi I-likwidita taghhom. Dan ikun qieghed jesponi lill-kontraparti finanzjarja taghhom
ghar-riskju tal-kreditu, li jkollhom jikkontrollawh flimkien mal-klijenti taghhom. Ir-rekwiziti
tal-margni tal-varjazzjoni, jekk mehtiega ghall-kumpaniji mhux finanzjarji, ghandhom
jitfasslu f'tali mod li ma jippregudikawx l-abbilta tas-settur korporattiv biex juza d-derivati
ghat-trasferiment tar-riskju, spec¢jalment fil-kaz ta' kumpaniji 1i 1-uzu taghhom tad-derivati
huwa taht il-limitu moghti. Min-naha l-ohra, 1-ghotja ta' trattament specjali ghall-kumpaniji li
mhumiex finanzjarji jista' johloq lakuni 1li jheggu I-kumpaniji finanzjarji biex jidhlu
farbitragg regolatorju. Kwalunkwe ezenzjoni possibbli ghandha titfassal f'tali mod li telimina
kwalunkwe potenzjal ghall-abbuz.

3.3. Imposti tal-kapital fuq ir-rilaxx bilaterali

Fil-Komunikazzjoni ta' Lulju taghha, il-Kummissjoni esplorat l-idea 1i I-kuntratti rilaxxati
mhux centralment ikunu suggetti ghal rekwiziti kapitali oghla. Wara l-laggha tal-G20
f'Pittsburgh, dan issa sar prinCipju accettat internazzjonalment. Rekwiziti kapitali oghla
ghandhom jirriflettu r-riskju oghla li kuntratti bhal dawn joholqu ghas-sistema finanzjarja. La
darba I-imposti tal-kapital japplikaw wara skambju bilaterali tal-kollateral u 1-kalkolu tal-
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valur nett tal-iskoperturi, dan l-appro¢¢ ghandu jkompli jsahhah l-incentiv ghall-parte¢ipanti
tas-suq biex iqieghdu firxa usa' ta' prodotti fuq ir-rilaxx ¢entrali. [I-Kummissjoni ghalhekk se
tizgura 1i r-regoli jaghmlu distinzjoni xierqa bejn, fuq naha wahda, ir-riskju iktar baxx tal-
kreditu tal-kontraparti ta' kuntratti li gew rilaxxati fuq CCP, u r-riskju oghla tal-kreditu tal-
kontraparti ta' dawk fejn ir-rilaxx isir b'mod bilaterali. Il-mod primarju li bih dan jista' jsir
huwa billi tikber id-differenza tal-imposti tal-kapital bejn il-kuntratti rilaxxati ¢entralment u
dawk rilaxxati b'mod bilaterali li jinsabu fid-Direttiva tar-Rekwiziti Kapitali (CRD)’.

Dawn il-bidliet ghandhom ikunu konsistenti mal-approc¢ spjegat mill-Kumitat ta' Basel fuq
is-Supervizjoni tal-Banek, il-forum globali ghar-regoli internazzjonali tal-kapital ghall-banek,
sabiex ma jghawgux il-kompetizzjoni u biex jillimitaw il-potenzjal tal-arbitragg regolatorju.
[I-Kummissjoni se tahdem mas-sichba taghha biex tizgura li jintlahaq gbil u se taghmel 1-almu
taghha kollu biex tkun tista' tipproponi l-emendi ghas-CRD, skont id-dispozizzjonijiet ta'
hawn fuq, f1-2010.

34. L-inkarigu tar-rilaxx ¢entrali

Fuq l-imposti tal-kapital ghall-prodotti li ma gewx irrilaxxati ¢entralment, il-Kummissjoni
ghandha l-intenzjoni li tipproponi li jkun mandatorju li d-derivati standardizzati jigu rrilaxxati
bis-CCPs, konformi mad-dikjarazzjoni tal-G20. Meta tkun ged tizviluppa l-proposti dettaljati
taghha, il-Kummissjoni se tahdem flimkien mas-siehba taghha fil-G20, u notevolment I-Istati
Uniti, sabiex tasal ghal soluzzjonijiet ambizzjuzi ghall-kwistjonijiet pratti¢i relattati ma’ 1i r-
rekwizit isir operattiv Dan jinvolvi, b'mod partikolari, id-determinazzjoni ta' liema kuntratti
jistghu jigu kkunsidrati bhala standardizzati ghar-rilaxx centrali. Filwaqt 1i l-kuntratti
standardizzati ghandhom isiru n-norma, il-kuntratti mhux standardizzati wkoll ghandhom
ikunu suggetti ghall-supervizjoni iktar fil-fond mis-supervizuri.

4. RISKJU OPERAZZJONALI

Ir-riskju operazzjonali huwa relatat mat-telf 1i jirrizulta mill-processi inadegwati jew
internament falluti, jew minn avvenimenti esterni, inkluz ir-riskju legali. Is-suq ged jaghmel 1-
isforzi biex inaqqas ir-riskju operazzjonali. Perezempju, il-prattika tas-suq iggenerat
dokumentazzjoni legali standard ghal parti konsiderevoli tas-suq tad-derivati. Barra minn
hekk, il-partecipanti tas-suq gradwalment imxew lejn l-ipprocessar elettroniku tal-kummer¢.
Dawn l-isforzi kontinwi ghandhom i¢-¢ans 1i jitgawwew bl-uzu mandatorju tar-repozitorji
tad-dejta u l-uzu ikbar tar-rilaxx centrali. Dawn l-isforzi se jirrizultaw fliktar
standardizzazzjoni tal-kuntratti ftermini tal-ipprocessar elettroniku u patti legali standard
(minghajr ma jigu affettwati I-kundizzjonijiet ekonomi¢i tal-kuntratti), li wkoll se jiffacilitaw
ir-rilaxx centrali.

Madankollu, il-Kummissjoni tikkunsidra li l-isforzi kontinwi tal-industrija biex tnaqqas ir-
riskji operazzjonali ghandhom jigu rrinforzati. Ghalhekk il-Kummissjoni ghandha l-intenzjoni
li taghmel valutazzjoni dwar jekk hemmx bzonn ristrutturar tal-approc¢ tar-riskju
operazzjonali fis-CRD sabiex theggeg l-istandardizzazzjoni tal-kuntratti u l-ipprocessar
elettroniku.

7 Id-Direttiva 2006/48/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2006 dwar il-bidu u 1-
insegwiment tan-negozju ta’ istituzzjonijiet tal-kreditu (GU L 177, 30.6.2006, p. 1).
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Barra minn hekk, hija mehtiega izjed azzjoni kollettiva mill-parte¢ipanti tas-suq. Ghalhekk, il-
Kummissjoni se tkompli tibni fuq is-success tal-Grupp ta' Hidma tad-Derivati u tissettja miri
Ewropej ambizzjuzi, bi skadenzi stretti, ghall-istandardizzazzjoni legali u tal-process, filwaqt
li tizgura li l-isforzi globali jqisu bis-shih l-ispecific¢itajiet Ewropej sabiex ikunu jistghu
jwasslu I-benefic¢ji kollha fl-Ewropa wkoll.

s. TRASPARENZA

Is-swieq tad-derivati OTC b'mod car sofrew min-nuqqas ta' trasparenza fil-prezzijiet, it-
tranzazzjonijiet u lI-pozizzjonijiet. In-nuqqas ta' trasparenza ghar-regolaturi u s-suq varja matul
iz-zmien u fil-prodotti, imma kumplessivament xekkel lir-regolaturi milli jaghmlu
supervizjoni tas-swieq tad-derivati fis-sens tar-riskju sistemiku u l-abbuz tas-suq. Ghall-
parte¢ipanti tas-suq, dan holoq diffikultajiet biex jaccessaw il-prezzijiet li wiehed jista' jorbot
fughom, biex jivvalutaw ir-riskji, jistmaw il-pozizzjonijiet, u jikkontrollaw l-ahjar
ezekuzzjoni.

5.1. Repozitorji tal-kummer¢

Ir-riskju sistemiku u r-regolaturi finanzjarji jehtiegu li jkollhom stampa kompluta tas-suq tad-
derivati. Ghalhekk ghandu jsir mandatorju li jigu rrapportati t-tranzazzjonijiet kollha lir-
repozitorji tal-kummer¢. It-taghrif dwar il-kummer¢ li jsir fuq l-iskambju jew rilaxxat
permezz ta’ CCP jista' jigi pprovdut lir-regolaturi direttament minn dawn l-entitajiet. II-
Kummissjoni se tipproponi legizlazzjoni li tkopri r-repozitorji tal-kummer¢ kif ukoll ghall-
obbligi 1-godda tar-rappurtar mill-partecipanti tas-suq.

Ir-repozitorji se jkollhom rwol ¢entrali fl-istruttura 1-gdida tas-suq. Ghalhekk ghandhom ikunu
rregolati sabiex ikun zgurat li dawn qged joperaw f'manjiera sikura, soda u effi¢jenti. Il-
legizlazzjoni ghandha tipprovdi qafas legali komuni ghall-operat tar-repozitorji tal-kummer¢ u
ghandha tkopri, inter alia, ir-rekwiziti tal-awtorizzazzjoni / registrazzjoni, l-ac¢ess ghal
repozitorju u l-parte¢ipazzjoni fih, l-izvelar tad-dejta, il-kwalita u l-prontezza tad-dejta, I-
access ghad-dejta, il-protezzjoni tal-dejta, ic¢-Certezza legali tal-kuntratti registrati, il-
governanza u l-affidabbilta operazzjonali®.

[I-Kummissjoni temmen li 1-AETS ghandha tkun responsabbli mill-awtorizzazzjoni u s-
supervizjoni tar-repozitorji tal-kummer¢, ghaliex ir-repozitorji jipprovdu s-servizzi taghhom
fuq bazi Ewropea, jekk mhux globali. L-AETS ghandha tkun responsabbli wkoll biex
tawtorizza l-operat tar-repozitorji tal-pajjizi terzi fl-UE abbazi ta' Dec¢izjoni tal-Kummissjoni
dwar l-ekkwivalenza tal-qafas regolatorju inkwistjoni, abbazi ta’ preokkupazzjonijiet
prudenzjali. Fuq bazi reciproka, I-AETS ghandha tizgura li r-regolaturi Ewropej jkollhom
access bla xkiel ghal taghrif globali komplut. Fin-nuqqas ta' dan 1-acc¢ess, il-Kummissjoni se
theggeg il-holgien u l-operat ta' repozitorji tal-kummer¢ ibbazati fl-Ewropa. Fl-ahhar,
ghalhekk, 1-AETS se tagixxi bhala l-a¢¢ess biex jitgassam it-taghrif dwar id-derivati lir-
regolaturi tas-servizzi finanzjarji nazzjonali kif ukoll ir-regolaturi settorjali’.

Inizzjattiva li timmira ghal dan ir-rizultat tvaratat mill-Forum tar-Regolaturi tad-Derivattivi OTC.

F'certi swieq tad-derivattivi tal-kommoditajiet (ez. 1-elettriku u 1-gass) hemm htigijiet partikolari li jridu
jharsu lejn l-interdipendenza bejn is-swieq spot u tad-derivattivi. Il-funzjoni ahharija tal-AETS bhala
access principali se tizgura li r-repozitorji jkollhom regolatur princ¢ipali wiehed, 1i huwa importanti
ghall-effi¢jenza. Dan se jizgura wkoll 1i r-regolaturi settorjali se jkollhom punt ta' acéess konvenjenti
ghat-taghrif li jehtiegu. La darba l-iskop primarju li jigu mandati r-repozitorji tal-kummer¢ huwa I-

MT



MT

5.2. Kummer¢ fi swieq organizzati

[1-G20 qablu 1i "l-kuntratti tad-derivati OTC standardizzati kollha ghandhom ikunu
kkummer¢jalizzati fuq skambji jew pjattaformi tal-kummer¢ elettronici, fejn jixraq." FI-UE,
dan jimplika l-izgurar li I-kummer¢ eligibbli ghall-kummerc¢ ta' skambju jsehh fil-postijiet tal-
kummer¢ organizzati, kif iddefinit mill-MiFID'"’. Kwazi 1-iskambji tad-derivati kollha juzaw
kontraparti ¢entrali. [z-Zieda tal-kummer¢ fuq l-iskambju mar-rilaxx ¢entrali ghandha telimina
n-natura bilaterali tal-kummer¢ konkluz, u tirrizulta fi prezzijiet vizibbli hafna, volumi u
interess miftuh, u ffacilitar tal-access ghas-suq.

5.3. It-trasparenza ta' qabel u wara l-kummer¢

[I-kummer¢ f'postijiet organizzati se jehtieg li jkun akkumpanjat minn tishih tad-
dispozizzjonijiet applikabbli ghal dawn il-postijiet, notevolment f'dak li jikkoncerna t-
trasparenza tal-kummer¢. L-armonizzazzjoni tar-rekwiziti tat-trasparenza ta' qabel u wara I-
kummer¢ ghall-pubblikazzjoni tal-kummer¢ u l-prezzijiet u I-volumi assoéjati gewwa d-
diversi postijiet organizzati tehtieg li titqies bir-reqqa, anke fil-kaz tas-swieq OTC. Se jkun
essenzjali li jigu evitati 1-lakuni fil-qafas tal-postijiet tal-kummer¢, u li jigi zgurat li d-derivati
jkunu koperti kompletament. Dan se jigi indirizzat fir-revizjoni tal-MiFID tal-2010.

L-obbligi mizjuda tat-trasparenza se jkunu jehtiegu 1i jitkejlu sabiex jittaffew kwalunkwe
effetti ulterjuri negattivi e¢cessivi fuq il-likwidita u I-kostijiet amministrattivi sproporzjonati.

Barra minn hekk, fPittsburgh il-kapijiet tal-G20 qablu "li jtejbu r-regolarizzazzjoni, il-
funzjonament u t-trasparenza tas-swieq finanzjarji u tal-kommoditajiet biex jindirizzaw il-
volatilita ec¢cessiva tal-prezz tal-kommoditajiet." Ir-regolamenti finanzjarji se jigu emendati,
bhala parti mill-isforzi sabiex ikun zgurat li s-swieq tad-derivati tal-agrikoltura tal-UE
jzommu l-iskop inizzjali taghhom tal-iskopertura tal-prezz u l-kopertura bhala ghodod ghall-
ilqugh mill-volatilita tal-prezz''. Dawn il-mizuri se jigu introdotti b'mod parallel mar-
rekwiziti tat-trasparenza ghas-swieq kollha tad-derivati (u possibbilment ohrajn mhux
azzjonarji), primarjament bhala parti mir-revizjoni tal-MiFID.

FI-UE s-swieq tal-elettriku u 1-gass, f1-2010 il-Kummissjoni se, bhala komponent ta' pakkett
komprensiv tal-integrita tas-suq, tohrog bi proposti biex tizgura l-pubblikazzjoni tal-kummer¢
tal-operaturi ekonomi¢i anke fis-swieq spot, sabiex ittejjeb l-iskopertura tal-prezz, l-access
ghas-suq u I-kunfidenza tal-pubbliku ingenerali'®.

6. L-INTEGRITA TAS-SUQ U S-SUPERVIZJONI

F'konformita mal-konkluzjonijiet tal-G20, diversi mizuri geghdin diga jigu applikati fI-UE
lejn it-titjib tal-integrita tas-suq fis-swieq tad-derivati.

istabbilta finanzjarja, l-istrutturi tas-supervizjoni ghas-swieq spot tal-kommoditajiet jistghu jitfasslu
mod iehor.

Suq Regolarrizzat, Facilita tal-Kummer¢ Multilaterali, jew Internalizzatur Sistematiku.

[I-Kummissjoni ghandha I-intezjoni li tkompli tinidirizza dawn il-kwistjonijiet fil-Komunikazzjoni li
jmiss dwar il-funzjonament ahjar tal-katina tal-provvista tal-ikel fl-Ewropa.

F'Jannar tal-2009, il-Kumitat tar-Regolaturi Ewropej tat-Titoli (KRET) u 1-Grupp Ewropew tar-
Regolaturi ghall-Elettriku u 1-Gass (ERGEG) irrakkomandaw lill-Kummissjoni biex tizviluppa
ftehimiet specifici dwar it-trasparenza tal-kummer¢ ghall-kummer¢ tal-elettriku u 1-gass bhala parti
mill-isforzi biex jittejjeb l-acéess ghas-suq u l-iskopertura tal-prezz.
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Ir-revizjoni tad-Direttiva dwar I-Abbuz fis-Suq f1-2010 se testendi d-dispozizzjonijiet rilevanti
sabiex tkopri s-swieq tad-derivati f'manjiera komprensiva. Ir-regolaturi Ewropej tat-titoli
geghdin javvanzaw f'li jehtiegu rapporti tat-tranzazzjonijiet fid-derivati OTC. Fil-kuntest tal-
isforzi ghall-allinjament tar-regoli applikabbli ghas-swieq tal-energija fizi¢i u finanzjarji, qed
tigi prevista proposta mfassla apposta ghal-livell ta supervizjoni tal-UE tas-swieq spot tal-
elettriku u 1-gass li jizguraw it-trasparenza u l-integrita tas-suq. B'mod simili, il-Kummissjoni
ghandha tezamina sal-ahhar tal-2010 jekk is-suq ghall-kwoti tal-emissjonijiet huwiex protett
bizzejjed minn abbuz minn taghrif intern privileggat jew mill-manipulazzjoni tas-suq u, jekk
ikun jixraq, tipprezenta proposti biex tizgura din il-protezzjoni'”. Barra minn hekk, fil-gasam
tal-agrikoltura, qed jigi previst iktar rapportar komplut tat-tranzazzjoni u l-pozizzjoni ghar-
regolaturi finanzjarji tal-attivita kummer¢jali tad-derivati.

Ir-revizjoni tal-MiFID se tikkonkludi wkoll il-hidma fuq l-ezenzjonijiet ghal certi kumpaniji
kummer¢jali 1i jahdmu fid-derivati tal-kommoditajiet. Id-dispozizzjonijiet tal-MiFID li
jinkludu r-rekwiziti tal-awtorizzazzjoni u operazzjonali, ir-rapportar u regoli dwar l-operat
tan-negozju ma japplikawx ghal kumpaniji bhal dawn. Is-sejbiet mill-konsultazzjonijiet'*, u 1-
izviluppi ric¢enti li jitoblu ghar-regolarizzazzjoni tas-swieq finanzjarji biex ikopru I-
parte¢ipanti rilevanti kollha, se jitqiesu meta jintlahqu I-konkluzjonijiet.

Fl-ahhar nett, il-Kummissjoni ghandha Il-intenzjoni 1i tipproponi regoli biex taghti lir-
regolaturi 1-possibbilta biex jissettjaw il-limiti tal-pozizzjoni bhala lqugh ghac-caqlieq fil-
prezzijiet sproporzjonati jew il-konc¢entrazzjonijiet tal-pozizzjonijiet spekulattivi °.

1 L-Artikolu 12(1a) tad-Direttiva 2003/87/KE kif emendata.

Ara perezempju, il-parir tal-Kumitat tas-Supervizuri Bankarji Ewropej u 1-Kumitat tar-Regolaturi
Ewropej tat-Titoli (http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) u I-Grupp Espert tas-Swieq Ewropej tat-
Titoli

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

Din hija partikolarment rilevanti ghas-swieq tal-kommoditajiet. Ara per ez. in-nota ta' taht 11.
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7. SOMMARJU

[I-Kummissjoni temmen 1i dawn l-azzjonijiet se jiksbu bidla paradigmatika lil hinn mill-
opinjoni tradizzjonali li d-derivati huma strumenti finanzjarji ghall-uzu professjonali, li
ghalihom kienet meqjusa suffi¢jenti r-regolamentazzjoni hafifa, lejn approc¢ fejn ir-riskji jigu
pprezzati kif suppost. L-approc¢¢ generali se jillimita I-potenzjal ghall-mizinterpretazzjonijiet
u l-arbitragg regolatorju.

It-tabella hawn taht taghti sommarju tal-azzjonijiet ta' politika konkreti spjegati hawn fugq. II-
Kummissjoni issa se tibda l-process li tabbozza legizlazzjoni, notevolment billi tvara I-
valutazzjonijiet tal-impatt, sabiex tohrog b'legizlazzjoni ambizzjuza biex tirregola d-derivati
f1-2010. Meta tkun ged tiffinalizza dawn il-proposti, il-Kummissjoni se tahdem mill-qrib mal-
partijiet interessati kollha fl-UE kif ukoll mas-siehba globali taghha. Huwa biss b'hidma
flimkien li nibnu l-pedament ghal swieq tad-derivati veru effi¢jenti, sikuri u sodi.

Azzjonijiet futuri ta' politika ghall-izgurar ta' swieq tad-derivati effi¢jenti, sikuri u sodi

Ghan Azzjonijiet proposti Skadenza
Jitnaqqas ir-ri.Skj.L.J tal-kredit_u (1) Tlgl proposta Iegizlazzjoni dwar ir- Nofs I-2010
tal-kontraparti — jissahnhan ir- rekwiziti tas-CCP, i tirregola:
rilaxx
(a) ir-rekwiziti tas-sikurezza (ez.
it-thaddim  tan-negozju, il-
governanza, l-immaniggjar tar-
riskju, il-protezzjoni legali tal-
kollateral u I-pozizzjonijiet)
(b) awtorizzazzjoni / irtirar tal-
awtorizzazzjoni u supervizjoni
tas-CCP
(c) l-inkarigar ta' rilaxx mis-CCP
tad-derivati standardizzati
Tmiem |-2010
(2) Tigi emendata s-CRD sabiex:
(a) Jigu inkarigati  I-kumpaniji
finanzjarji li ged jissuplixxu |-
margni inizzjali u tal-
varjazzjoni;
(b) Isir iddifferenzjar sostanzjali
tal-imposti tal-kapital bejn il-
kuntratti rilaxxati mis-CCP u
dawk li mhumiex CCP fis-
CRD;
Jithaqqgsu 'r-riskji.opferazzjonali (3) Valutazzjoni dwar jekk hemmx bzonn Tmiem |-2010
- standardizzazzjoni ristrutturar tal-approcé tar-riskju
operazzjonali fis-CRD biex titheggeg I-
istandardizzazzjoni tal-kuntratti u I-
ipprocessar elettroniku.
(4) Hidma mal-industrija biex tizied |- | Ghaddej
istandardizzazzjoni tar-regimi legali u I-
processi;
Tizdied it-trasparenza — (5) Tigi proposta legizlazzjoni dwar ir- Nofs 1-2010
repozitorji tal-kummerc repozitorji tal-kummer¢:
(a) Regolarizzazzjoni tar-
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repozitorji tal-kummer¢

(b) Rapportar mandatorju tat-
tranzazzjonijiet tad-derivati
oTC lir-repozitorji tal-
kummerg;

Tizdied it-trasparenza -
kummercjalizzazzjoni

Tigi emendata I-MiFID biex tehtieg ir-
rapportar tat-tranzazzjoni u I-pozizzjoni
biex tigi zviluppata flimkien mas-CCPs u
r-repozitorji tal-kummerc;

Jigi  zgurat I-kummer¢ tal-kuntratti
standardizzati dwar il-postijiet tal-
kummerc¢ organizzati taht il-MiFID;

Tittejjeb it-trasparenza kummercjali u tal-
prezz fil-postijiet u s-swieq OTC, kif
jixraq, fil-MiFID;

tigi konkluza r-revizjoni tal-ezenzjonijiet
mill-MiFID ghall-kumpaniji tal-
kommoditajiet.

Tmiem |-2010

Tittejjeb Il-integrita tas-suq

(10)

(n

Jigi estiz il-MAD ghad-derivati OTC;

Ir-regolaturi  jinghataw is-setgha biex
jissettjaw il-limiti tal-pozizzjoni fil-MiFID.

Tmiem |-2010
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