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RAPPORT TAL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW U LILL-
KUNSILL

Ezenzjoni ghall-Bank Centrali tar-Repubblika tal-Poplu ta¢-Cina skont ir-Regolament
dwar is-Swieq tal-Istrumenti Finanzjarji (MiFIR)
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1. INTRODUZZJONI

Ir-Regolament dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji (minn issa ‘1 quddiem il-MiFIR)! u d-
Direttiva dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji (MiFID 11)*> gew ippubblikati fil-Gurnal
Uffi¢jali fit-12 ta’ Gunju 2014, dahlu fis-sehh fit-2 ta’ Lulju 2014 u ilhom applikabbli mit-3
ta’ Jannar 2018.

MiFiD II/MiFIR jintroducu struttura tas-suq li ghandha 1-ghan li tizgura li n-negozjar, fejn
xieraq, isehh f’pjattaformi regolati u li n-negozju jsir trasparenti biex jigu zgurati sistemi
efficjenti u gusti tal-formazzjoni tal-prezzijiet.

F’dan il-kuntest, il-MiFIR jaghti ezenzjoni minn rekwiziti ta’ trasparenza ta’ qabel u wara n-
negozjar fir-rigward ta’ strumenti finanzjarji mhux tal-ekwita li huma ta’ benefi¢cju ghal
swieq regolati, operaturi tas-suq u ditti tal-investiment fir-rigward ta’ tranzazzjoni fejn il-
kontroparti tkun membru tas-Sistema Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC) u fejn dik it-
tranzazzjoni tkun imdahhla fit-twettiq ta’ politika monetarja, tal-kambju u ta’ stabbilta
finanzjarja li dak il-membru tas-SEBC ghandu s-setgha legali li jsegwi u fejn dak il-membru
jkun ta notifika minn gabel lill-kontroparti tieghu li t-tranzazzjoni hija ezentata. Barra minn
hekk, il-MiFIR jaghti s-setgha lill-Kummissjoni biex testendi I-ambitu ta’ din 1-ezenzjoni ghal
banek ¢entrali ta’ pajjizi terzi meta jigu ssodisfati I-kundizzjonijiet mehtiega.

Ghal dan I-ghan il-Kummissjoni Ewropea kkummissjonat studju estern ghand i¢-Centru ghall-
Istudji Politici Ewropej (CEPS) u ghand 1-Universita ta’ Bolonja dwar “EzZenzjonijiet ghal
banek centrali ta’ pajjizi terzi u entitajiet ohra skont ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq
(MAR) u s-suq fir-Regolament dwar I-Istrument Finanzjarju (MiFIR)” (“l-istudju”)®. L-
istudju hu bbazat fuq stharrig u ricerka bbazata biss fuq id-dokumentazzjoni. Huwa janalizza
ir-regoli tat-trasparenza ta’ qabel u ta’ wara n-negozjar li huma applikabbli meta banek
¢entrali ta’ pajjizi terzi jinnegozjaw fi strumenti finanzjarji mhux tal-ekwita, kif ukoll sa fejn
dawn il-banek ¢entrali jinnegozjaw dawn l-istrumenti fl-Unjoni.

F’rapport tal-Kummissjoni* adottat fid-9 ta’ Gunju 2017, il-Kummissjoni kkonkludiwt Ii
huwa xieraq li tinghata ezenzjoni mir-rekwiziti ta’ trasparenza qabel u wara n-negozju ta'
MIFIR skont I-Artikolu 1(9) tal-MIFIR lil banek ¢entrali ta’ pajjizi terzi tal-gurizdizzjonijiet li
gejjin: L-Awstralja, il-Brazil, il-Kanada, Hong Kong, I-Indja, il-Gappun, il-Messiku,
Singapore, ir-Repubblika tal-Korea, I-1zvizzera, it-Turkija u I-Istati Uniti — u I-Bank ghall-
Hlasijiet Internazzjonali. Ir-Regolament Delegat (UE) 2017/1799, adottat fl-14 ta> Gunju
2017, ta ezenzjoni mir-rekwiziti ta’ trasparenza gabel u wara n-negozju ta' MiFIR skont I-
Artikolu 1(9) tal-MIFIR lill-banek centrali tal-pajjizi terzi tal-pajjizi msemmija qabel.

! Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta' Mejju 2014 dwar is-swieq
tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014, p. 84).

2 |d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-istrumenti
finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173, 12.6.2014).

* https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-
under-mifir
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2. IL-BAZI LEGALI TAR-RAPPORT: L-ARTIKOLU 1(9) TAL-MiFIR

II-Bank Centrali tar-Repubblika tal-Poplu ta¢-Cina (tal-People’s Bank of China, PBoC) ma
pprovdietx informazzjoni suffi¢jenti, notevolment marbuta mal-attivita kummercjali tieghu fl-
UE, sabiex il-Kummissjoni tkun tista’ taghmel valutazzjoni fil-hin tar-Regolament tal-
Kummissjoni (UE) 2017/1799. F’ Awwissu 2018, il-People’s Bank of China pprovda d-data
mehtiega biex titlesta 1-valutazzjoni skont I-Artikolu 1(9) tal-MiFIR. Fid-dawl ta’ dak il-
materjal addizzjonali li wasal minghand il-People’s Bank of China dan ir-rapport jivvaluta I-
adegwatezza li tinghata ezenzjoni minn rekwiziti ta’ trasparenza ta’ gabel u wara n-negozjar
ta’ MiFIR skont I-Artikolu 1(9) tal-MiFIR lill-People’s Bank of China.

L-Artikolu 1(6) tal-MiFIR fih ezenzjoni mir-regoli ta’ trasparenza ta’ qabel u wara n-negozjar
fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet fejn il-kontroparti tkun membru tas-Sistema Ewropea ta’
Banek Centrali (SEBC) u fejn dik it-tranzazzjoni tkun imdahhla fit-twettiq ta’ politika
monetarja, tal-kambju u tal-istabbilta finanzjarja li dak il-membru tas-SEBC ghandu s-setgha
legali li jsegwi u fejn dak il-membru jkun ta notifika minn gabel lill-kontroparti tieghu 1i t-
tranzazzjoni hija ezentata.

Barra minn hekk, I-Artikolu 1(9) tal-MiFIR jaghti s-setgha lill-Kummissjoni biex: “/...J
jkollha s-setgha [li tadotta atti delegati skont [-Artikolu 50 biex testendi |-kamp ta’
applikazzjoni tal-paragrafu 6 ghal banek c¢entrali ohrajn.

Ghal dak I-ghan, il-Kummissjoni ghandha, sal-1 ta’ Gunju 2015, tipprezenta rapport lill-
Parlament Ewropew u lill-Kunsill fejn jigi vvalutat it-trattament tat-tranzazzjonijiet minn
banek centrali ta’ pajjizi terzi, li ghall-finijiet ta’ dan il-paragrafu jinkludu |-Bank ghall-
Hlasijiet Internazzjonali. Ir-rapport ghandu jinkludi analizi tal-kompiti statutorji taghhom u
I-volumi ta’ kummerc taghhom fl-Unjoni. Ir-rapport ghandu:

(a) jidentifika dispozizzjonijiet applikabbli fil-pajjizi terzi rilevanti rigward id-divulgazzjoni
regolatorja ta’ tranzazzjonijiet ta’ bank centrali, inkluzi tranzazzjonijiet maghmula minn
membri tas-SEBC f’dawk il-pajjizi terzi, u

(b) jevalwa l-impatt potenzjali li r-rekwiziti ta’ divulgazzjoni regolatorja fl-Unjoni jista’
jkollhom fuq it-tranzazzjonijiet ta’ bank centrali ta’ pajjiz terz.

Jekk ir-rapport jikkonkludi li |-ezenzjoni pprovduta fil-paragrafu 6 mhijiex necessarja fir-
rigward ta’ tranzazzjonijiet fejn il-kontroparti tkun bank centrali ta’ pajjiz terz li jkun ged
iwettaq politika monetarja, skambju u operazzjonijiet ta’ stabbilta finanzjarja, il-Kummissjoni
ghandha tipprovdi li dik I-ezenzjoni tapplika ghal dak il-bank centrali ta’ pajjiz terz.”

3. ANALIZI TAS-SITWAZZJONI GHALL-PEOPLE’S BANK OF CHINA

Il-kriterji uzati ghall-valutazzjoni



IlI-mandat previst mill-artikolu 1(9) tal-MiFIR (analizi tal-gurizdizzjonijiet identifiakti) huwa
bbazat fuq zewg kriterji ewlenin li kienu krucjali ghall-valutazzjoni tal-Kummissjoni:

a. Regoli dwar id-divulgazzjoni regolatorja ta’ tranzazzjonijiet ta’ bank centrali: ir-regim ta’
trasparenza tas-suq applikabbli ghal tranzazzjonijiet tal-bank c¢entrali (“trasparenza tas-
suq”) u/jew it-trasparenza tal-gafas operazzjonali tal-bank c¢entrali (“it-trasparenza
operazzjonali”); kif ukoll

b. ll-htiega ta’ ezenzjoni: il-volum ta’ tranzazzjonijiet li l-bank centrali ezegwixxa ma’
kontropartijiet tal-UE jew fi strumenti finanzjarji elenkati fl-UE.

Ghall-finijiet tal-valutazzjoni, l-issodisfar ta’ dawn iz-zewg kriterji kien ikkunsidrat essenzjali
peress li dawn jigbru I-fatturi stipulati fl-Artikolu 1(9) tal-MiFIR. F’dan ir-rigward, it-
“trasparenza tas-suq” ghandha x’tagsam ma’ trasparenza specifika ghat-tranzazzjonijiet li
jirrigwardaw titoli individwali, waqt li it-“trasparenza operazzjonali” tirreferi ghal regoli ta’
trasparenza aktar wiesgha li jirregolaw l-operazzjonijiet ta’ bank centrali. Ghalhekk, meta
jitgiesu l-objettivi u l-ambitu tal-MiFIR, analizi tar-rekwiziti regolatorji li jirrigwardaw it-
trasparenza tas-suq ghal tranzazzjonijiet u t-trasparenza tal-qafas operazzjonali kienet megjusa
necessarja sabiex tigi vvalutata l-adegwatezza li tinghata ezenzjoni lil banek ¢entrali ta’ pajjizi
terzi skont I-Artikolu 1(9)(a) tal-MIFIR. Barra minn hekk, il-volum tat-tranzazzjonijiet bejn
il-bank centrali tal-pajjiz terz rilevanti u 1-UE huwa ta’ importanza peress li huwa indikatur
tal-impatt potenzjali li r-rekwiziti ta’ divulgazzjoni regolatorja fl-Unjoni jista’ jkollhom fuq it-
tranzazzjonijiet ta’ bank ¢Centrali ta’ pajjiz terz f’konformita mal-Artikolu 1(9)(b) tal-MIFIR.

Barra minn hekk, filwaqt li jitgiesu I-htigijiet u l-objettivi taht il-MIFIR, il-kriterji li gejjin
gew ukoll ikkunsidrati:

(i) l-ezistenza ta’ procedura ta’ notifika li biha bank centrali ta’ pajjiz terz jinnotifika lill-
kontroparti tal-UE taghha li tranzazzjoni hija ezentata;

(if) l-abbilta ta’ bank c¢entrali ta’ pajjiz terz li jiddistingwi bejn tranzazzjonijiet ghal finijiet
ta’ politika ewlenija identifikati permezz tal-MiFIR u tranzazzjonijiet ezegwiti biss ghal
skopijiet ta’ investiment “puri”; kif ukoll

(iii) l-ezistenza ta’ ezenzjoni simili disponibbli ghal banek centrali ta’ pajjizi terzi fil-
gurizdizzjoni taht riezami.

Il-kriterji addizzjonali ta’ hawn fuq kienu vvalutati b’kont mehud tar-rekwiziti u 1-objettivi
tal-MiFIR. B’mod partikolari, il-valutazzjoni kkunsidrat jekk bank centrali ta’ pajjiz terz
kellux procedura fis-sehh biex jinnotifika lill-kontroparti tal-UE tieghu li tranzazzjoni hija
ezentata. Taht il-MIFIR, l-ezenzjonijiet taht 1-Artikolu 1(6) tal-MIFIR ma jistghux jinghataw
lil banek centrali meta jezegwixxu l-operazzjonijiet taghhom ghal skopijiet purament ta’
investiment. Ghalhekk, il-valutazzjoni analizzat jekk il-banek centrali ta’ pajjizi terzi
jiddistingwux bejn tranzazzjonijiet imwettqa ghal skopijiet regolatorji u ta’ investiment. Fl-
ahhar nett, fid-dawl tal-impatt fuq is-suq ta’ rekwiziti ta’ divulgazzjoni u r-riperkussjoni
potenzjali fuq Il-effika¢ja tal-politiki monetarji, qed tigi vvalutata id-disponibbilta ta’
ezenzjoni statutorja ghal banek ¢entrali i jinnegozjaw f’¢entri tan-negozjar ta’ pajjizi terzi.



Ghal deskrizzjoni dettaljata tal-kriterji, jekk joghgbok erga' rreferi ghall-istudju li sar mis-
CEPS.



Sommarju tal-analizi ghall-Peoples’ Bank of China (PBoC)

I1-Kummissjoni kkonkludiet li, ir-Repubblika tal-Poplu ta¢-Cina ghandha qafas legali fis-sehh
li jippermetti ghal livell sufficjenti ta’ trasparenza®. Barra minn hekk, I-attivita ta’ negozjar fl-
UE li torigina mir-Repubblika tal-Poplu ta¢c-Cina hi sostanzjali bizzejjed biex tiggustifika 1-
ghoti ta’ ezenzjoni minn rekwiziti ta’ trasparenza ta’ qabel u wara n-negozjar tal-PBoC.

Dan ta’ hawn taht huwa sommarju qasir tal-analizi ghall-PBoC b’rabta mal-kriterji msemmija
hawn fug.

Kriterji ewlenin

[I-PBoC ghandu rekwiziti ta’ trasparenza f"hin reali ghal skambji li jelenkaw bonds
korporattivi u titoli ohra. Ghal tranzazzjonijiet barra 1-Borza (OTC), il-partecipanti fis-sugq ma
ghandhom I-ebda obbligi ta’ divulgazzjoni. Madankollu, is-Sistema Kummer¢jali ta’ Munita
Barranija ta¢-Cina (CFETS), maghrufa wkoll bhala ¢-Centru Nazzjonali ta’ Finanzjament
Interbank, ghandha access ghall-informazzjoni kollha u tista’ tiddivulga din I-informazzjoni
lill-pubbliku. It-trasparenza operazzjonali tinkiseb permezz ta’ avvizi pubbli¢i ta’
operazzjonijiet tas-suq miftuh (OMO) u r-rizultati ta’ operazzjonijiet ta’ likwidita fuq perjodu
gasir (SLO).

[I-Kummissjoni Ewropea réeviet data dwar l-attivita kummercjali tal-PBoC fuq is-swieq
finanzjarji tal-UE u ma’ kontrapartijiet tal-UE. Il-volumi ta’ negozjar ma’ kontropartijiet tal-
UE tal-PBoC huma gholjin.

Kriterji addizzjonali
EZenzjoni minn rekwiziti ta’ trasparenza mhijiex disponibbli ghal banek centrali barranin li
ghandom kummer¢ fi¢-Cina.

[I-PBoC tista’ tiddistingwi bejn tranzazzjonijiet ghal skopijiet ta’ politika u tranzazzjonijiet
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ghal skopijiet ohra (spec¢jalment skopijiet ta’ “investiment”), 1i ghandhom rwol marginali.

Fl-ahhar nett, hemm procedura ta’ notifika biex tinforma lill-kontropartijiet tal-UE i t-
tranzazzjonijiet mhumiex soggetti ghal rekwiziti ta’ trasparenza.

Harsa generali tal-Kriterji

Trasparenza tas-suq Medja

Kriterji ewlenin
Trasparenza operazzjonali Medja

® L-ghan ta’ dan ir-rapport mhuwiex li jevalwa jekk il-gurizdizzjoni ta’ hawn fuq ghandhiex regoli ta’
trasparenza tan-negozjar 1i jistghu jitqiesu li huma ekwivalenti ghal dawk applikabbli taht il-MiFIR. II-
konkluzjonijiet f"dan ir-rapport huma minghajr pregudizzju ghal kull valutazzjoni bhal din. Huwa bizzejjed
ghall-finijiet ta’ din il-valutazzjoni li I-gurizdizzjoni inkwistjoni jkollha qafas ta’ divulgazzjoni fis-sehh.
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Necessita Ilva

L-iskop tad-distinzjoni tat-tranzazzjoni Iva
Il-pro¢edura tan-notifika Iva
Kriterji ohra L-ezenzjoni ta’ Banek Centrali Barranin Le

Bilaterali (50-100 %) Centri tan-negozjar (10-

Tip ta’ ezekuzzjoni 50 %)

Ezenzjoni Iva

4. KONKLUZJONLJIET

Fuq il-bazi tal-informazzjoni miksuba, il-Kummissjoni tikkonkludi li huwa xieraq li tinghata
ezenzjoni mir-rekwiziti ta’ trasparenza qabel u wara n-negozju ta' MiFIR skont I-Artikolu 1(9)
tal-MIFIR lill-PBoC.

Din il-konkluzjoni hija minghajr pregudizzju ghal bidliet possibbli fil-futur, wara 1i tigi
kkunsidrata l-evidenza I-gdida moghtija mill-banek c¢entrali f’pajjizi terzi, bidliet fil-
legizlazzjoni tal-pajjizi terzi jew bidla fi¢c-Cirkustanzi fattwali. Dawn l-avvenimenti jistghu
jinstigaw il-htiega ghal riezami tal-lista ta’ banek ¢entrali ta’ pajjizi terzi ezentati.



