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Opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew dwar “Proposta ghal Regolament tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill dwar derivati OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji tat-tranzazzjonijiet”

COM(2010) 484 finali — 2010/0250 (COD)
(2011/C 54/14)

Relatur generali: is-Sur IOZIA

Nhar it-13 ta’ Ottubru 2010, il-Kunsill u nhar is-7 ta’ Ottubru 2010, il-Parlament Ewropew iddeciedew,
b’konformita mal-Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, li jikkonsultaw lill-
Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew dwar

Proposta ghal regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar derivati OTC, kontropartijiet centrali u repozitorji
tat-tranzazzjonijiet

COM(2010) 484 finali — 2010/0250 (COD).

Nhar 1-20 ta’ Ottubru 2010, il-Bureau tal-Kumitat ta istruzzjonijiet lis-Sezzjoni Spe¢jalizzata ghas-Suq Uniku,
il-Produzzjoni u I-Konsum sabiex tipprepara l-hidma tal-Kumitat dwar is-suggett.

Minhabba l-urgenza tal-hidma, il-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew iddecieda matul 1-467 Sessjoni Ple-
narja tieghu tat-8 u d-9 ta’ Dicembru 2010 (seduta tat-8 ta’ Dicembru) li jahtar lis-Sur lozia bhala relatur gene-

rali, u adotta din l-opinjoni b’144 vot favur, 4 voti kontra u 6 astensjonijiet.

1. Kummenti u rakkomandazzjonijiet

1.1  Skont il-Bank ghall-Hlasijiet Internazzjonali (BHI), il-valur
nozzjonali tad-derivati sa l-ahhar tal-2009 kien ta’ madwar 615
elf biljun dollaru Amerikan (615 000 000 000 000), ‘il fuq minn
10 darbiet il-PDG globali. Id-dhul tal-2010 minn dawn id-derivati,
ghall-banek, ghandhom jilhqu 1-150 biljun dollaru. 40 % ta’ din
ic-cifra huwa maghmul mis-swieq mhux regolati (OTC). Minn
studju recenti ta’ grupp bankarju dinji kbir johrog li r-riformi li ser
jigu adottati fl-Ewropa u I-Istati Uniti dwar dawn 1-OTC ser
inaqgqsu d-dhul b'tal-anqas hmistax-il biljun dollaru.

1.2 I-KESE huwa favur il-proposta ta’ regolament fuq
id-derivati, is-swieq mhux regolati, il-kontropartijiet centrali u
r-repozitorji tat-tranzazzjonijiet u jagbel ma’ dak li stqarr
il-Kummissarju Barnier: “Is-swieq finanzjarji ma jistghux jibqghu
fit-territorju tal-Far West. Id-derivati OTC ghandhom impatt
gawwi fuq l-ekonomija reali, li testendi mill-mutwalitajiet sal-
prezzijiet tal-ikel. In-nuqgas ta’ qafas regolatorju ghad-derivati
OTC ikkontribwixxa ghall-krizi finanzjarja u ghall-konsegwenzi
drammatici li kollha kemm ahna qed inhossu l-effetti taghhom”.

1.3 L-ghazla li jintuza regolament ghad-dixxiplina tal-qasam
hija proporzjonata u tirrispondi ghall-htiega li jiddahhlu obbligi

generali u uniformi ghall-operaturi kollha fis-settur.

1.4 1-KESE jagbel mal-proposta tal-Kummissjoni li d-derivati
standard jigu trattati permezz tal-kontropartijiet ¢entrali (CCP) u
li jigi assigurat li s-CCP, li jiehdu riskji akbar ikollhom regoli
uniformi ta’ prudenza. Fuq kollox, din I-idea kienet diga fopinjoni
precedenti tal-KESE: “Is-swieq OTC m’ghandhomx ikunu miftuhin
ghal transazzjonijiet bilaterali, izda ghandhom jahdmu biss

bil-kontroparti centrali, li bis-sorveljanza tal-livell ta’ riskju glo-
bali, tkun tista’ tillimita l-access ghat-transazzjonijiet ghal dawk
il-partijiet li huma esposti wisq. Dawn it-transazzjonijiet
ghandhom isehhu fuq pjattaforma unika, jew l-aktar, fuq grupp
definit ta’ pjattaformi, biex titjieb it-trasparenza tas-swieq”.

1.5 1-KESE huwa favur l-ghazla li r-responsabbilta tas-
sorveljanza tas-swieq tad-derivati OTC (mibjugha barra mill-
borsa), tal-identifikazzjoni tat-tipologiji differenti tad-derivati li
ghandhom jigu tratttati b’'mod centrali, tal-ghoti, l-irtirar jew
il-modifika tal-awtorizzazzjoni tas-CCP u l-izvolgiment ta’ rwol
simili fir-rigward tar-repozitorji tat-tranzazzjonijiet tigi fdata lill-
awtorita nazzjonali flimkien mal-ESMA.

1.6 1I-KESE jqis li huwa indispensabli li tissahhah
il-kooperazzjoni bejn din l-awtorita u l-awtoritajiet nazzjonali li
bla ebda dubju ser jintalbu li jaghtu l-kontribut taghhom
fesperjenza u gharfien dwar is-swieq lokali u li ser ikollhom jif-
facilitaw il-process tat-tkabbir gradwali tal-interoperabbilta tas-
CCP, filwaqt li jivvalutaw il-livell taghhom ta’ kompetenza,
l-organizzazzjoni interna taghhom u l-kapacita taghhom i
jaffac¢jaw ir-riskji. Fil-mument, tidher adatta l-ghazla li
l-interoperabbilta tigi limitata ghall-istrumenti finanzjarji li jsiru
fkontanti.

1.7 Filfatt, il-proposta ta’ regolament timplimenta
l-indikazzjonijiet tal-Financial Stability Board li jigu estizi s-servizzi
tal-kontropartijiet centrali ghad-derivati OTC standardizzati,
il-G-20 stabbilixxa li sal-ahhar tal-2012, dawn il-kuntratti jridu
jigu negozjati fis-swieq jew fuq pjattaformi elettronici u jithallsu
permezz tal-kontropartijiet ¢entrali (CCP). Barra minn hekk,
id-derivati OTC iridu jkunu registrati fir-repozitorji dwar
it-tranzazzjonijiet (trade repositories).
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1.8 Fi Frar 2010, fil-qasam internazzjonali, grupp ta’ hidma
kongunta CPSS-IOSCO nieda revizjoni globali tal-istandards
ghall-istrutturi tas-suq: sistemi ta’ hlas, sistemi ta’ settlement ta’
titoli u kontropartijiet ¢entrali. L-ghan huwa li jsir aggornament
tal-principji/rakkomandazzjonijiet attwali u li jissahhu, fid-dawl
ta’ dak li wiehed jista’ jitghallem mill-krizi finanzjarja recenti.
L-ewwel rizultat importanti intlahaq bil-pubblikazzjoni ta’
“Considerations for trade repositories in OTC derivatives market” fMejju
2010. Mill-banda I-ohra, fdak li jirrigwarda r-rwol tas-CCP,
fMarzu 2004 kienu diga saru xi rakkomandazzjonijiet utli mill-
Kumitat Tekniku, li sfortunatament ma nghatawx widen.

1.9 Il-proposta tal-Kummissjoni ma tirreferix ghal regolament
specifiku dwar il-Credit Default Swaps (CDS). II-KESE jittama li ma
jdumx ma jigi adottat regolament dwar is-CDS, li jkollhom
restrizzjonijiet fughom, flimkien mal-bejgh skopert (short selling),
mill-1 ta’ Lulju 2012, filwaqt li fil-kaz tad-derivati sal-ahhar
tal-2012.

1.10 FOttubru 2009 il-Kummissjoni harget Komunikazzjoni
dwar l-azzjonijiet futuri li ser jittiehdu biex jirregolaw is-suq tad-
derivati. L-objettiv huwa li tikber it-trasparenza, jongsu r-riskji
operattivi permezz tal-istandardizzazzjoni u li jizviluppaw
is-swieq tal-kuntratti standardizzati, billi tinbidel id-direttiva
MIFID skont il-htiega.

1.11 II-KESE huwa konvint li d-dispozizzjonijiet proposti jzidu
t-trasparenza tas-swieq, billi jikber ir-rwol tar-repozitorji tat-
tranzazzjonijiet, li jnaqqsu r-riskju tal-kontroparti, minhabba
fzjieda fl-ghadd ta’ operazzjonijiet li jigu regolati permezz tas-
CCP. Dawn, min-naha taghhom ser ikollhom regoli aktar stretti
fil-qafas tal-governanza, l-organizzazzjoni interna u r-rekwiziti
tal-kapital, 1i jnaqqsu r-riskju operattiv, permezz tal-uzu ta’
proceduri elettronici ghall-validazzjoni tal-kundizzjonijiet tal-
kuntratti fuq id-derivati OTC.

1.12  II-KESE jagbel kemm mal-proposta tal-kontroparti ¢en-
trali, kif ukoll fuq il-limitu ghall-bejgh skopert. It-trasparenza fit-
tranzazzjonijiet, ir-responsabbilta tal-operaturi u l-kontropartijiet
u l-iskartar tal-eccessi spekulattivi huma objettivi mehtiega li
|-Kummissjoni qed issegwi b'mod effettiv, permezz ta’ mizuri
adatti biex tpatti, tal-anqas parzjalment, ghan-nuqqas ta’
regolamentazzjoni li kkontribwiet ghall-krizi finanzjarja.

1.13  Madankollu, il-KESE jigbed l-attenzjoni li hemm riskji li
m'ghandhomx jigu sottovalutati, li jirrigwardaw, perezempju,
l-enfasi zejda fuq il-benefic¢ji li s-CCP jistghu jgibu lis-swieq tas-
CDS fi Zmien qasir. In-natura kompetittiva tas-CCP differenti fil-
kumpens u l-ifframmentar tal-process kollu hija fattur iehor li
m'ghandux jigi sottovvalutat, l-istess bhar-riskju li l-firxa tal-
istrumenti disponibbli tigi llimitata u jizdiedu l-ispejjez tat-
tranzazzjonijiet marbutin mal-attivitajiet finanzjarji.

1.13.1 Sabiex dawn ir-riskji jigu evitati b'mod effettiv, l-ewwel
nett ghandhom jigu studjati bir-reqqa l-kwistjonijiet tal-
interoperabbilta tas-CCP, tal-kunfidenzjalita tal-iskambju tad-data,
tal-koncentrazzjoni tal-gbir ta’ data u l-obbligu tal-informazzjoni
ghall-kontroparti centrali u tal-partecipazzjoni tal-klijenti fil-
governanza tas-CCP.

1.14 1-KESE jirrakkomanda lill-istituzzjonijiet Ewropej:

— li fi Zzmien qasir jadottaw ir-regolament dwar is-swieq tad-
derivati OTC li jwassal biex terga’ tirritorna l-kalma u
I-fidugja fis-swieq u li jitharsu dawk li jfaddlu,

— i r-regolament il-gdid dwar il-qasam tad-derivati jigi kom-
plut, kif qed tipprevedi l-Kummissjoni.

— i jsir sforz biex tithaffef it-tkomplija tal-qafas istituzzjonali
u  regolatorju  kollu marbut mar-riforma tar-
regolamentazzjoni tas-swieq finanzjarji.

2. Il-Proposta tal-Kummissjoni

2.1 Fdiversi okkazjonijiet, il-G-20 tenna l-impenn tieghu li jhaf-
fef il-process tal-adozzjoni ta’ mizuri b’sahhithom biex tikber
it-trasparenza u jirrimedja ghan-nuqqas ta’ attenzjoni regolatorja
ghad-derivati OTC.

2.2 Il-proposta ta’ Regolament tirreferi ghal diversi mizuri
ssuggeriti mir-Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew tal-
15 ta’ Gunju 2010 (“Derivatives markets: future policy actions”) u hija
koerenti mal-legislazzjoni Amerikana li giet adottata recentement
il-Frank-Dodd Act.

2.3 Rigward l-ikklerjar, ir-rapportagg u t-tnaqgis tar-riskju tad-
derivati OTC, l-ikklerjar permezz tas-CCP huwa previst biss ghall-
kuntratti OTC standardizzati. Ghaldaqgstant, sabiex jigi ggarantit li
l-akbar numru ta’ derivati OTC jidhlu fil-mekkanizmu tal-ikklerjar
obbligatorju, ir-regolament ppreveda zewg approcci li bihom jista’
jigi deciz liema kuntratti ghandhom jigu ikklerjati.

2.4 L-ewwel approc¢ minn isfel ghal fuq, jipprevedi li s-CCP
tkun awtorizzata mill-awtorita responsabbli biex tichu
decizjonijiet marbutin mal-ikklerjar ta’ ¢erti tipi ta’ kuntratti. Wara
din l-approvazzjoni, l-istess awtorita responsabbli tkun obbligata
li tinforma 1-ESMA li tkun tista’ tiddeciedi jekk hemmx obbligu
simili ta’ kklerjar ghall-kuntratti kollha analogi fi hdan I-UE.

2.5 It-tieni approc¢, mill-banda l-ohra huwa minn fuq ghal isfel
u jippermetti li jigu identifikati dawk il-kuntratti li ma gewx
ikklerjati b’CCP. Filfatt, permezz ta’ dan l-approc¢¢ 1-ESMA,
flimkien mal-European Systemic Risk Board (ESRB), tidentifika
l-kuntratti li parzjalment huma suggetti ghall-obbligu ta’ klerjar.
Il-kontropartijiet soggetti ghall-obbligu ta’ klerjar iridu jduru ghal
CCP.

2.6  Fil-prin¢ipju, ir-regolament ma jkunx japplika ghal suggetti
(korporazzjonijiet) mhux finanzjarji, hlief jekk il-pozizzjoni tagh-
hom fderivati OTC ma jilhqux certu limitu u jkunu meqjusin sis-
tematikament importanti.

2.7 Irregolament jistabbilixxi ~process li  jippermetti
l-identifikazzjoni  tal-istituzzjonijiet =~ mhux  finanzjarji
b’pozizzjonijiet sistematikament importanti fderivati OTC u
jpoggilhom obbligi specifici. Il-process jissejjes fuq id-definizzjoni
taz-zew¢ limiti: a. limitu informattiv u b. limitu ta’ kklerjar.
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2.8 Sadattant ir-regolament jirrikjedi l-uzu ta’ mezzi elettronici
u l-implimentazzjoni ta’ proceduri tal-gestjoni tar-riskju. Fl-ahhar,
il-kontropartijiet finanzjarji u mhux 'il fuq mil-limitu ta’ kklerjar
iridu jiddikjaraw id-dettalji ta’ kull kuntratt derivat u kull modi-
fika li ssir wara f' repozitorju tat-tranzazzjoni.

3. Ir-rekwiziti applikabbli ghas-CCP

3.1 Is-CCP jridu jichdu riskji ulterjuri, ghaldagstant
il-regolament jitlob li, ghal ragunijiet ta’ sikurezza, huma jrid
ikolthom regoli ta’ organizzazzjoni tan-negozju stretti kif ukoll
rekwiziti ta’ prudenza (regoli ta’ governanza interna, rekwiziti tal-
kapital aktar stretti, ecc.).

3.2 CCPirid ikollu ftehimiet ta’ governanza b'sahhithom li jridu
jgisu kull kunfitt tal-interessi potenzjali bejn il-proprjetarji,
l-amministrazzjoni, il-membri tal-ikklerjar u l-partecipanti indi-
retti. Ir-rwol tal-membri tal-kumitat indipendenti hu
partikolarment rilevanti. It-tieni, biex ikun awtorizzat i jezercita
l-attivita tieghu, CCP irid ikollu ammont minimu ta’ kapital.
Ir-regolament jirrikjedi li CCP jkollu fond ta’ inadempjenza li fih
iridu jikkontribwixxu l-membri tas-CCP.

4. L-awtorizzazzjoni u s-supervizjoni tar-repozitorji
tat-tranzZazzjonijiet

4.1 Ir-regolament jipprevedi rekwiziti ta’ informazzjoni tat-
tranzazzjonijiet fuq id-derivati OTC li jridu jigu ddikjarati lir-
repozitorji tat-tranzazzjonijiet bit-tir li jzidu t-trasparenza ta’ dan
is-suq. Ir-repozitorji tat-tranzazzjonijiet ser jigu registrati mal-
ESMA, li tissorveljahom.

4.2 Ir-regolament fih ukoll indikazzjoni ghar-repozitorji tat-
tranzazzjonijiet biex jiggarantixxu l-konformita taghhom ma’
standard stabbilit. Dawn huma mfasslin biex jiggarantixxu li
l-informazzjoni li r-repozitorji tat-tranzazzjonijiet ikollhom ghall-
iskop tar-regolamentazzjoni tkun affidabbli, sikura u protetta.
B'mod partikolari, ir-repozitorji tat-tranzazzjonijiet ikunu soggetti
ghal rekwiziti organizzattivi u operattivi li jizguraw salvagwardja
adegwata.

5. Osservazzjonijiet tal-KESE

5.1 L-istrutturi tas-swieq mobiljarji wrew nuqqasijiet kbar fil-
gestjoni tar-riskju tal-kontroparti u fit-trasparenza tan-negozjati li
jsiru fis-suq tad-derivati over the counter (OTC), b'mod partiko-
lari dak tat-Tpartit ta’ Inadempjenza tal-Kreditu (Credit Default
Swap, CDS), li gew identificati bhala responsabbli ghar-“Recessjoni
|-Kbira”.

5.2 Dawn il-kuntratti “mhux tipi¢i” ikkontribwew biex tonqos
il-precezzjoni tar-riskju u biex il-krizi li kienet qed tizvolgi tkom-
pli tinxtered, billi lagtu bl-ahrax l-istituti li harguhom u bhala kon-
segwenza lil dawk li jfaddlu. Fl-ahhar, min-naha tal-emittenti,
l-ispekulazzjoni li saret mill-banek li bieghu CDS “mhux koperti”,
jigifieri minghajr sottostanti, gholliet ir-rati u minhabba fhekk
il-pizjiet finanzjarji mhallsin mill-emittenti, u b’hekk wasslet biex
dawn ifallu.

5.3 Ghaldagstant, is-CDS gew definiti bhala “paraxutijiet tac-
comb”, jigifieri potenzjalment huma periklu ghall-hajja tas-
sistema finanzjarja dinjija. L-unika soluzzjoni konkreta li giet
adottata kienet li l-istituti ma thallewx ifallu billi gew
rikapitalizzati b’kapital pubbliku u b’hekk gew nazzjonalizzati.
Din il-mizura semplicement wasslet ghal zjieda inevitabbli fid-
dejn pubbliku biex b’hekk il-problema inbidlet minn riskju ghall-
bank ghal riskju ghall-pajjiz ta’ appartenenza li wasslet ghal
disturbi kbar fis-swieq tal-valuta fiz-zona tal-Euro b'mod li I-pajjizi
kollha kellhom jadottaw mizuri stretti ta’ awsterita, li komplew
naqgsu l-pass tal-irkupru dghajjef tal-ekonomija.

5.4 Fl-Istati Uniti, id-Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) wagqgfet societa apposta (The Warehouse Trust Company
LLC) li hi awtorizzata li tahdem bhala sistema ta’ registrazzjoni tal-
kuntratti (trade repository) ghas-CDS; l-amministrazzjoni bdiet
riforma legali tal-iskambji tad-derivati OTC li tipprevedi l-obbligu
li jintuzaw il-kontropartijiet ¢entrali ghall-kuntratti standardizzati
u l-koncentrazzjoni tal-iskambji lejn swieq regolati jew
pjattaformi organizzati.

5.5 Fl-Ewropa, il-Kummissjoni Ewropea ged tahdem fuq pro-
posta legislattiva (European Market Infrastructures Legislation) immi-
rata li tkabbar it-trasparenza u l-istabbilta tas-suq tad-derivati
OTC. Tl-mizuri li huma mistennija huma koerenti mal-proposta
Amerikana peress i trid tigi evitata l-arbitrajeta regolatorja (u
huwa importanti li jsir dan).

5.6 II-KESE jrid ukoll javza dwar xi riskji rigward il-mizuri li gew
proposti dwar is-suq tad-derivati. Filfatt, il-waqa’ tas-swieq
finanzjarji mhix biss tort tad-derivati, tan-nuqgas ta’
kontropartijiet centrali jew tal-projbizzjonijiet ghall-bejgh
skopert.

5.7 Mill-bidu tas-snin 80 bdew jinxterdu fis-swieq finanzjarji
strumenti derivati dejjem aktar sofistikati, li kabbru l-effikacja,
biex b’hekk resquhom lejn I-ideal ta’ kompletezza tas-swieq kif jigi
deskritt fit-teorija tal-ekonomija. Ghaldagstant zdiedet ukoll
il-kumplessita tal-attivita ta’ regolamentazzjoni, supervizjoni u
sorveljanza u l-pakketti ta’ riformi diskussi kienu kollha mmirati
lejn kontroll akbar tas-swieq, spiss bi tnaqqis tal-efficjenza
taghhom.

5.8 Suq huwa effi¢jenti daqs kemm il-prezz (jew il-qliegh) fuq
titolu jirrifletti l-informazzjoni disponibbli. Biex suq ikun aktar
efficjenti hemm bzonn li tigi promossa c-cirkolazzjoni tal-
infomrazzjoni biex din tkun tista’ tiddahhal kemm jista’ jkun
malajr fil-prezzijiet tat-titoli. Huwa importanti li wiched ikun jaf
x'inhi I-ghazla ta’ kompromess li wiehed irid jaghmel ftermini ta’
effi¢jenza.

5.9 L-ewwel nett, il-mizuri mmirati i jnaqqsu l-firxa ta’
strumenti finanzjarji disponibbli, bhal-limitazzjoni tal-hekk
imsejha CDS “mhux koperti” jew l-attivita tal-bejgh skopert,
jistghu ma jzidux l-effi¢jenza tas-swieq. Filfatt, il-limitazzjoni tal-
istrumenti disponibbli tnaqqas il-kapacita tas-swieq li jassorbu u
jxerrdu l-informazzjoni li ghandhom l-operaturi.
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5.10 Certament wiehed jista’ jiddiskuti dwar l-utilita tas-CDS
“mhux koperti”, dwar liema huma li l-informazzjoni addizzjonali
li jwasslu meta mqabbla ma strumenti ohra, u kemm
jinfluwenzaw  l-ispiza  tal-finanzjament. = Madankollu,
il-projbizzjoni taghhom ma twassalx ghal gwadanji kbar
fl-effi¢cjenza. Il-limitazzjoni tal-possibbilta ta’ bejgh skopert tnaq-
gas il-likwidita tas-sistema u b’hekk, il-kapacita ta’ reazzjoni
immedjata ghal informazzjoni gdida li ssir disponibbli. Barra
minn hekk, il-limitazzjoni fin-negozju tat-titoli OTC, li tobbliga
lill-operaturi li jinnegozjaw id-derivati kollha fis-swieq regolati
permezz tal-uzu ta’ kmamar tal-ikklerjar jista’ jkollha effett
doppju.

5.11 Minn naha, tikkontribwixxi biex is-suq ikun aktar traspa-
renti (perezempju, ikun aktar facli tissorvelja z-zjieda u r-riskju
tat-titoli mizmuma mill-operaturi) u taghmiha possibbli li jigu
limitati, almenu parzjalment is-sorsi tal-instabbilta. Madankollu,
fsitwazzjoni ta’ stress finanzjarju, it-trasparenza wahedha tista’
ma tkunx bizzejjed. Il-proposta tal-Kummissjoni taghti lir-
regolaturi nazzjonali poteri ¢ari, fsitwazzjonijiet eccezzjonali, li
jillimitaw, jew jipprojbixxu “temporanjament” il-projbizzjoni tal-
bejgh skopert ta’ kull strument finanzjarju, b’koordinazzjoni mal-
ESMA, li fi kwalunkwe kaz ikollha I-possibbilta li tindahal
direttament b’'zew¢ kundizzjonijiet: li jkun hemm theddida ghat-
thaddim ordnat tas-swieq u ghall-integrita taghhom jew li
r-regolaturi nazzjonali ma jkunux hadu mizuri jew il-mizuri li
jkunu hadu ma jkunux suffi¢jenti.

5.12 Izda, min-naha l-ohra, ir-riskju huwa, ghal darb’ohra, li tigi
limitata I-firxa ta’ strumenti disponibbli u li jizdiedu l-ispejjez tat-
tranzazzjonijiet marbutin mal-attivitajiet finanzjarji. Is-swieq tal-
futures huwa standardizzat ghall-ahhar u regolat (peress li huwa
importanti li l-prezzijiet tat-titoli nnegozjati jkunu osservabbli),
ghall-kuntrarju, is-suq tal-forward (li koncettwalment huma
strument simili ghal dak tal-futures) huwa adattat ghall-bzonnijiet
tal-kontropartijiet u jippermetti lill-operaturi li jisfrutturaw
il-gwadanji b’'mod flessibili. Dawn it-titoli ma tantx huma stan-
dardizzati u jkun difficli li wiehed ipoggihom fkuntest ta’ suq li
hu regolat b’'mod tradizzjonali, minghajr ma jigu limitati l-ghazliet
disponibbli ghall-operaturi.

5.13 Is-CCP huma megqjusin bhala l-istrument u l-“kura” li
bihom jigi gestit ir-riskju sistemiku u I-mod kif is-swieq OTC jsiru
aktar effi¢jenti u trasparenti. Zgur li s-CCP jirrapprezentaw fattur
importanti ghat-titjib tar-riskju u l-effi¢jenza tas-swieq, u fis-suq
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tad-derivati kkwotati fil-borsa, dawn huma parti indispensabbli
mill-istruttura. Ghaldagstant, huwa ragonevoli li wiehed jahseb li
s-CCP jikkontribwixxu wkoll ghall-evoluzzjoni tas-swieq OTC.
Madankollu, hafna istituti u politi¢i qed jitfghu enfasi kbira wisq
fuq il-beneficcji li s-CCPjistghu joffru lis-swieq tas-CDS fqasir
zmien.

5.14 Filfatt, is-CCP ma jistghux jitqiesu bhala soluzzjoni ghar-
riskju tal-kontropartijiet u jistghu ma jkunux kapaci joholqu suq
aktar effi¢jenti, minhabba fl-istat li qieghed fih bhalissa. Fl-isfond
attwali, fejn jezistu diversi CCP fkull regjun, bosta, skont jekk
humiex derivati minn krediti jew tpartit tar-rata tal-imghax (IRS),
il-possibbilta li jintuzaw il-garanziji kollaterali b’'mod effi¢jenti jew
li tonqos l-espozizzjoni ghall-kontropartijiet hija kompromesa.
Is-CCP tista’ tikklerja l-espozizzjoni fuq bazi multilaterali izda dan
tista’ taghmlu biss ghar-regjun, il-kontropartijiet jew it-tipi ta’ deri-
vati adatti li tappoggja. Dan ifisser li mhux possibbli li jsir klerjar
bejn il-pozizzjoni tas-CDS u 1-pozizzjoni tal-IRS.

5.15 L-ikklerjar bilaterali tal-espozizzjonijiet ghal tipi differenti
ta’ derivati OTC b’kontroparti wahda esterna tas-CCP jista’ jwas-
sal ghal uzu aktar effi¢jenti tal-kollaterali. Barra minn hekk hemm
bzonn li wiehed igis li d-derivati dejjem ser ikunu strumenti
innovattivi u maghmulin apposta u li ser ikun hemm ghadd kbir
ta’  kuntratti li mhumiex adatti ghall-ikklerjar. Dawn
il-pozizzjonijiet iridu jigu rikonciljati, filwaqt li wiched iqis
ir-riskju tal-kreditu, permezz ta’ process adegwat tal-kollateral i
wara kollox ma jinkludix is-CCP.

5.16 Is-CCP jikkontribwixxu biex izidu l-valur u biex jagsmu u
jizolaw ir-riskju marbut ma’ operaturi individwali. II-KESE jaqbel
ma’ din il-pozizzjoni. ll-popolarita taghhom ser tikber u tkabbar
il-maturazzjoni u t-trasparenza tas-sugq, bi tkabbir konsegwenti u
mixtieq tal-attivita OTC fil-futur.

5.17 Madankollu, is-CCP huma biss partijiet minn struttura
solida ta’ gestjoni tar-riskju. Ir-riskju tal-kontroparti mhux ser jigi
eliminat u dak bilaterali ser ikompli jitgies ghall-pozizzjonijiet
esterni ghas-CCP.

5.18 Fl-ahhar, ma dan jizdied il-fatt li huma hafna s-socjetajiet
li ma jinvestux fsistemi tal-gestjoni tar-riskju asso¢jat mal-
portafoll tad-derivati taghhom. Probabbilment dawn is-so¢jetajiet
ser ikomplu jistennew li jigu salvati anke meta I-gestjoni tar-riskju
taghhom ma tkun adegwata xejn.
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