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Tuletisinstrumentidel on ténapdevases rahanduses olulise osa. Oma olemuselt on nad
finantdepingud, millega holbustatakse riskidega kauplemist ja nende Umberjagamist.
Tuletisinstrumentide nimetus kajastab seda, et nende vaartus tuleneb alusvara, néiteks
finantsinstrumendi (nt borsil noteeritud arithingu aktsia) voi kauba (nt nafta) hinnast. Kuna
tuletisinstrumentidega jaotatakse risk Umber, saab neid kasutada selleks, et kindlustada ennast
teatava riski vastu (riskimaandamine) vOi votta teatav risk (investeerimine VO
spekuleerimine). Neid saab kasutada ka arbitraazivoimal uste otsimiseks eri turgudel.

Tuletisepingud vBivad ulatuda téielikult standardsete parameetritega (nt teoreetiline vaartus
vOi |Opptahtaeg) lepingutest (nt futuurid) kuni taielikult vastavalt teatava kasutaa
erivgjadustele koostatud lepinguteni (nt vahetustehingud). Vahetustehingute tlubist sbltub
tavaliselt ka see, kuidas sellega kaubeldakse. Téaielikult standardsete tuletislepingutega
kaubeldakse Uldiselt reguleeritud kauplemiskohtades (st tuletisinstrumendiborsil), samal gjal
kui kliendi erivgjadusi arvestades koostatud tuletislepingutega kaubeldakse kahepoolselt, st
borsivaliselt.

Finantskriisi  tottu on borsivéliselt kaubeldavate tuletisinstrumentide turg sattunud
reguleerivate asutuste kérgendatud tdhelepanu alla. Bear Sternsi peaaegu kokkukukkumine
2008. aasta mértsis, Lehman Brothersi maksevdimetuks muutumine 15. septembril 2008 ning
AlG péastmine jargmisel paeval tid esile kdnealuse turu ndrkused. Seda arvestades pdorasid
reguleerivad asutused erilist tahelepanu krediidiriski vahetustehingute rollile kriisi gjal.

Alates 2008. aasta oktoobrist on komisgon aktiivselt lahendanud probleeme, mis kriisi kéigus
esile kerkisid. Luhikeses perspektiivis keskendus komigon krediidiriski vahetustehingute
turule ja ta sai turu peamiste kauplegjate ndusoleku, et nad hakkavad Euroopa péritolu
krediidiriski vahetustehinguid kliirima keskse vastaspoolega. Keskpikas perspektiivis
keskendus komisjon tuletisinstrumentide turu pdhjalikule |dbivaatamisele, mille tulemusel
avaldati kaks teatist tuletisinstrumentide turu kohta, misilmusid vastavalt 2009. aastajuulisja
oktoobris.

Esimeses teatises keskenduti tuletisinstrumentide osale finantskriisis, vaadeldi
tuletisinstrumentide turust saadavat kasu ja sellega seotud riske ning hinnati, kuidas saaks
tuvastatud riske véhendada. Teises teatises sdtestati tulevased poliitikameetmed, mida
komigon kavandab, et suurendada tuletisinstrumentide turu l8bipaistvust, vahendada
kauplemisel vastaspoole- ja operatsiooniriski ning parandada turu terviklikkust jajareleval vet.

Konealune mdjuhinnang on lisatud komisoni nendele ettepanekutele, milles keskendutakse
|bipaistvuse suurendamisele ning vastaspoole- ja operatsiooniriski  vahendamisele
kauplemigargse turu infrastruktuuri abil.

Labipaistvus

Oma olemuse tdttu on tuletisinstrumentide turg l&bipaistmatu. See tuleneb sellest, et
tuletislepingud on eraviisiliselt |abirdagitud lepingud, mistbttu on teave nende kohta ldiselt
kattesaadav Uksnes |epingu osapooltele.

Finantskriisi kéigus ilmnes selgelt, et puudub teave selle kohta, millised on Uksikute
ettevotjate positsioonid ja riskid borsivalistes tuletislepingutes. Samas ei ol e teabe puudumise
tottu reguleerivatel asutustel voimalik tuvastada tiksikutes institutsioonides ja kogu stisteemis
kuhjuvaid riske. Seetbttu e ole neil ka vdimalik Gigesti hinnata turuosalise kohustuste
taitmatajdtmise tagajargi ja reageerida kohustuste taitmatgatmise korral sobival viisil (nt
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Lehman Brothers puhul). Teabe puudumine aitab kaasa kahtluste tekkele ja turuosaliste
ebakindluse suurenemisele kriisi gjal.

Vastaspoole krediidirisk

Tuletisepingutega on vastaspooled seotud borsivéliste tuletislepingute kehtivuse 16puni.
Lepingu kehtivusajal tekivad vastaspooltel Uksteise suhtes nduded vastavalt lepingu alusvarast
tulenevate lepinguliste Giguste ja kohustuste kujunemisele. See pdhjustab vastaspoole
krediidiriski, st riski, et vastaspool e tdida oma lepingulis kohustusi nende téitmise gjal.
Kliirimine on toiming, mille abil kdnealuseid riske aja jooksul juhitakse. Kliirida saab keskse
vastaspoolega vOi kahepoolselt. Kuigi borsivéliste tuletisinstrumentide turul kasutatakse
mdlemat Kliirimise liiki, kasutatakse kahepoolset kliirimist kdige sagedamini.

Kriisi kaigus ilmnes, et borsivaliste tuletisinstrumentidega seotud vastaspoole krediidirisk oli
palju suurem kui turuosalised ja reguleerivad asutused olid arvanud. Teisisdnu e olnud
vastaspool e krediidiriski |eevendamiseks ettendhtud tagatissumma piisav. Peamine pdhjus oli,
et kahepoolselt Kliiritavate tuletisinstrumentide turu tagatised e olnud piisavad, kuna
borsivéliselt kaubeldavate tuletisinstrumentide tagatisega kindlustamine e olnud mdnede
turuosaliste puhul ndutav ning tagatise andnud turuosaliste puhul olid p&hjused seotud nende
riskijuhtimise menetlusega.

Operatsioonirisk

Tuletisinstrumentidega borsivaliselt kauplemine hdlmab mitut etappi alates hetkest, mil kaks
poolt lepivad kauplemises kokku, kuni hetkeni, mil tehing kinnitatakse. Peale selle tuleb
borsivaliselt kaubeldavate tuletislepingute kehtivuse jooksul juhtida mitmeid stindmusi (nt
tagatiste ja sularahas arveldamise juhtimine), mis tulenevad lepingulistest digustest ja
kohustustest.

Arvestades et borsivdliselt kaubeldavate tuletislepingute turul on tuletislepingute
majandsulike ja diguslike tingimuste méaaratlemine véga paindlik, on vastavalt soovidele
solmitud keerukate lepingute arv suur. Selliste lepingute to6tlemiseks mitmes jargus on vaja
palju manuaalselt sekkuda. See suurendab operatsiooniriski ja voib pdhjustada diguslikku
riski ning vaéhendada |&bipaistvust jaisegi suurendada vastaspoole krediidiriski.

Eesmargid

M&juhinnangu eesmark on uurida vimalust leida eespool nimetatud probleemidele lahendus
tlhenduse tasandil. Uldeesmérk on vahendada siisteemset riski ning suurendada borsivaliselt
kaubeldavate tuletisinstrumentide turu turvalisust ja tdhusust. Nagu varem juba mainiti, on
Uldeesmérgi saavutamiseks vaja téita kolm konkreetset poliitilist eesmérki, nimelt i)
suurendada labipaistvust, ii) vahendada vastaspoole krediidiriski ja iii) vahendada
borsivéliselt kaubeldavate tuletisinstrumentidega seotud operatsiooniriski. Kuna need
eesmargid on Usnalaiad, tuleb kindlaks méarata jargmised tegevuseesméargid:

1 saada terviklikku ja pohjalikku teavet borsivaliselt kaubeldavate tuletisinstrumentide
positsioonide kohta;

2. kasutada keskse vastaspool ega kliirimist ronkem;

3. parandada kahepool set kliirimist;

ET



ET

4. standardida borsivaliselt kaubeldavaid tuletislepinguid ronkem.
Eelistatud poliitavalikud ja meetmed

Mojuhinnangus analtilisitakse eespool nimetatud tegevuseesmérkidega seotud iga voimaliku
poliitikavaliku mdju ja seda vorreldakse pohistsenaariumiga, et maarata kindlaks kdige
sobivam tegutsemisviis. Selle anallilisi alusel joutakse mdjuhinnangus jéreldusele, et suurimat
kasu oleks vBimalik saada selliste meetmete vastuvotmisest, millega:

1 ndutakse, et turuosalised edastavad kogu vagaliku teabe oma borsivéliste
tuletisinstrumentide portfellide kohta kauplemisteabehoidlale voi kui see e ole
voimalik, otse reguleerivatele asutustele; ndutav on agregeeritud positsiooni
avaldamine;

2. ndutakse eelnevalt kindlaksméératud kolblikkuskriteeriume téitvate borsivaliste
tuletisinstrumentide puhul keskse vastaspoolegakliirimist;

3. kehtestatakse borsivéliste tuletisinstrumenditehingute kahepoolse Kliirimise teatavad
sihtvaartused; ning

4. kehtestatakse Gigusal ase ja menetluste standardimise teatavad sihtvaartused;

Arvestades edlistatud valikuid ja vajadust tagada, et digusiku raamistiku reguleerimisala
oleks Uhesugune kogu ELis, ilma et kehtestataks tleméaérased nduded ja et Ulejdanud Gigused
antaks liikmesriikidele, on méaérus kdige sobivam poliitiline vahend soovitavate eesmérkide
Saavutamiseks.

Kauplemigjargse turu infrastruktuur

Otsus nduda kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kasutamist suurendab veelgi
kesksete vastaspoolte siisteemset olulisust ja muudab kauplemisteabehoidlad slisteemselt
oluliseks (mida nad enne ei olnud). Sellest tekib kohustus tagada, et kdnealune infrastruktuur
on kindel ja usaldusvéarne, et véltida olukorda, kus selle kasutamine suurendaks, mitte e
vahendaks stisteemset riski. Seda eesméarki arvestades tunnistatakse mdjuhinnangus, et tuleb
lahendada kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate toimimisega seotud tuvastatud
probleemid.

Kesksed vastaspooled

Keskne vastaspool on thel voi mitmel finantsturul kaubeldavate |epingute vastaspoolte vahel
asuv Uksus, kes on iga mulja jaoks ostja ja iga ostja jaoks mulja. Tulenevalt tema kesksest
rollist turul e kanna keskne vastaspool Uldiselt tururiski (tururiski kannavad siiski kauplevad
algsed pooled). Kuna keskne vastaspool on iga positsiooni vastaspool, kannab ta siiski
krediidiriski, kui Uks tema vastaspooltest jatab kohustused téitmata. Sarnaselt kannavad koik
keskse vastaspoole vastaspooled riski, et keskne vastaspool ise jdtab kohustused téitmata.
Keskne vastaspool vahendab oma vastaspoole krediidiriski mitme kaitsemehhanismiga, mis
Uldiselt hdlmavad juurdepddsupiiranguid, riskijuhtimisvahendeid (nt tagatis) ja
kahjujagamist. Selliseid mehhanisme kutsutakse keskse vastaspool e kaskaadistruktuuriks.

Tulenevalt nende rollist riskide véahendamisel on kesksed vastaspooled olulised osalised turul,
mida nad teenindavad. Seega on nende kohustuste t&itmatgjétmine voimalik slisteemne
suindmus. Arvestades nende stisteemset olulisust, kohaldatakse kesksete vastaspoolte suhtes
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rangeid eeskirju. ELis reguleeritakse keskseid vastaspooli liikmesriigi tasandil. Kuna
praegused eeskirjad, millega reguleeritakse kesksete vastaspoolte tegevust, erinevad
litkmesriigiti, muudavad sellest tingitud ebavordsed konkurentsitingimused keskse
vastaspool e teenuste piiritlese pakkumise soovitust vahem kindlaks ja kulukamaks, kujutades
endast takistust Euroopa finantsturu integratsioonile.

Seda arvestades kaalus komisjon 2006. aastal vOimalust kehtestada ELi digusaktid kesksete
vastaspoolte suhtes, kuid otsustas seda mitte teha ja valis sektori isereguleerumise (kutsus
sektorit Ules leppima kokku tegevusuhendis) koos liikmesriikide koostdtga (kutsus Ules
viima 18pule kesksetele vastaspooltele suunatud ESCB-CESR soovituste koostamise), et
tagada keskse vastaspool e teenuste usaldusvaarne ja téhus osutamine EL.is.

Segjardl ilmnes, et komigoni valitud l&henemisviis e ole piisav kesksete vastaspooltega
seotud probleemide lahendamiseks, mis oli osaliselt tingitud 1&henemisviisi puudujaékidest ja
osaliselt ka uute probleemide tekkimisest. Lahenemisviis puhul saadi aru, et soovitustega el
ole vdimalik selline Uhtlustamine, mis oleks vBimalik ELi tasandi 6igusaktidega. Eespool
nimetatud uued probleemid hdlmavad takistus &risuhete loomisel, ohtu, et kesksed
vastaspooled hakkavad riski pérast vistlema, ning tagatise Ulekantavust keskse vastaspoole
tingimustes.

Arvestades neid probleeme, uuriti m&juhinnangus vBimalikke viise, kuidas parandada ja
tbhustada ELi kauplemigérgse turu infrastruktuure ja investorite kaitset. Selleks seati neli
konkreetset eesmarki, nimelt i) suurendada kesksete vastaspoolte usaldusvaarust, ii)
kehtestada keskse vastaspoole teenuste osutamiseks vordsed tingimused, iii) hdlbustada
kesksete vastaspoolte vaheliste drisuhete loomist, ning iv) anda lisatagatised turuosalistele,
kellel on kesksetele vastaspooltele kaudne juurdepdds. Eespool loetletud eesmaérkide
saavutamiseks on vajatéita jargmised tegevuseesmargid:

1 korval dada keskse vastaspool e teenuste piiritlese osutami sega seotud takistused;
2. kdrvaldada kesksete vastaspoolte vaheliste arisuhete loomist takistavad tegurid,
3. hoida é@ra olukord, kus kesksed vastaspooled riski parast voistleksid; ning

4, hdlbustada klientide positsioonide ja vastavate marginaalide Ulekantavust.

M@juhinnangus anal Uilisitakse eespool nimetatud tegevuseesmérkidega seotud iga vBimaliku
poliitikavaliku mdju ja seda voOrreldakse pohistsenaariumiga, et maérata kindlaks kdige
sobivam tegutsemisviis. Selle analliiisi alusel joutakse mdjuhinnangus jéreldusele, et suurimat
kasu oleks voimalik saada selliste meetmete vastuvotmisest, millega:

1 kehtestatakse keskse vastaspoole teenuste pass, kesksetele vastaspooltele annaks
tegevudoa ja nende tegevust jalgiksid liikmesriigid ning jarelevalvekolleegiumil
oleks suuremroll;

2. kehtestatakse Uhised nduded ja menetlus, mille alusel kesksetel vastaspooltel oleks
Oigus koos talitleda, tingimusel et riske juhitakse ja et padevad asutused kiidavad
selle heaks;

3. kehtestatakse kesksete vastaspoolte jaoks tihised ranged standardid ning
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4. ndutakse, et kesksed vastaspooled pakuksid kaudsetele osalistele voimalust kanda
oma marginaalid eraldi (koond- v6i nominaalkontodele) kontodele, jéttes kaudsete
osaliste valida, kas nad seda pakkumist kasutavad.

Ka sel puhul arvatakse, et méddrus on sobivaim poliitiline vahend soovitud eesmérkide
Saavutamiseks.

Kauplemisteabehoidlad

Kauplemisteabehoidla on keskne register, kus sdilitatakse dokumente borsivaliselt
kaubeldavate pooleliolevate tuletisinstrumenditehingute  (lepingute) kohta.  Lisaks
pohitegevusele voivad kauplemisteabehoidlad ka teisi teenuseid osutada, néiteks voivad nad
juhtida lepingu sindmusi  ja osutada kauplemisandmete todtlemise teenuseid.
Kauplemisteabehoidlad on turu infrastruktuuri uued osalised (esimene hakkas t6ole 2006.
aasta |6pus) ja neid hakati alles hiljuti reguleerima. Kauplemisteabehoidlast saadav peamine
poliitiline kasu on suurem l&bipaistvus, kuna kauplemisteabehoidla séilitab dokumente ja
terviklikku teavet.

Peamiseks kriisi ga ilmnenud probleemiks oli aeg, mis reguleerivatel asutustel kulus
krediidituletisinstrumentide  kauplemisteabehoidlas  (ainuke sel  aga  eksisteerinud
kauplemisteabehoidla) sédilitatud teabele juurde padsemi seks. Arvestades
kauplemisteabehoidlate stisteemselt oluliseks muutumist téanu aruandlusnduetele, muutub
reguleerivate asutuste juurdepddsuga seotud kisimus veelgi olulisemaks. Aruandlusnfuetest
tulenevalt on vaga lahendada ka mitu teist kauplemisteabehoidla &ritegevusega seotud
probleemi.

M &juhinnangus uuritakse viise, kuidas luua usaldusvaérsed ja tdhusad kauplemisteabehoidlad,
mis aitaksid toetada aruandlusndudeid ja tagada, et padevatel asutustel oleks oma llesannete
téitmiseks vajalik teave. Selle Uldeesmérgi saavutamiseks on mdjuhinnangus esitatud kolm
spetsiifilisemat poliitilist eesmérki, nimelt i) kauplemisteabehoidlas séilitatava teabe
usaldusvéarsuse ja terviklikkuse tagamine; ii) kauplemisteabehoidla teenuste osutamiseks
vordsete tingimuste loomine ja iii) padevatele asutustele kauplemisteabehoidlas hoitavale
teabele piiranguteta juurdepddsu tagamine. Md&juhinnangus Kkirjeldatakse Uhtainsat
tegevuseesmérki, nimelt seda, et kauplemisteabehoidla tegevuste suhtes tuleks kehtestada
Uhised eeskirjad.

M@juhinnangus anal Uilisitakse eespool nimetatud tegevuseesmérkidega seotud iga véimaliku
poliitikavaliku mdju ja seda voOrreldakse pohistsenaariumiga, et maérata kindlaks kdige
sobivam tegutsemisviis. Selle analliiisi pohjal jareldatakse mdjuhinnangus, et suurim kasu
saadakse siis, kui kauplemisteabehoidlate tegevuste reguleerimiseks voetakse vastu Gigusakt,
kusjuures registreerimine ja jarelevalve toimub ELi tasandil ja sellegategeleb EVJA.

Ka sel puhul arvatakse, et maarus on sobivaim poliitiline vahend soovitavate eesmérkide
Saavutamiseks.
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