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1. SISSEJUHATUS

Indeks on tavaliselt hinna v6i koguse mootmiseks kasutatav stetistiline néitaja, mis
arvutatakse alusandmete esindusliku kogumi pdhjal; kui indeksit kasutatakse seejérel
finantsinstrumendi vdi muu finantslepingu vordlushinnana, on tegemist korraldatud
nditajaga. Praegu korraldatakse mitmesuguseid néitajaid. Need erinevad nii kasutatud
alusandmete kui ka andmekogumismeetodite, indeks arvutamise jalBppkasutuse poolest.

Korraldatud naitgate sektoris saavad finants- ja kaubanéitajate korraldajad Ulemaailmselt
ligikaudu 2 miljardit eurot tulu. Hinnangute kohaselt vdib m&jutatud turgude suurus olla
Ule 1 000 triljoni euro. Hiljutine véidetav manipul eerimine pankadevahelise intressimédra
korraldatud néitgjate LIBORI ja EURIBORIga on juhtinud tahelepanu nii korraldatud
naitgate tahtsusele kui ka nende nobrkadele kilgedele. Korraldatud néitajate
usaldusvaarsus on &armiselt oluline paljude finantsinstrumentide (nt intressimédra
vahetuslepingud ja intressiforvardid) ning &rilepingute ja mittedriliste lepingute (nt
tarnelepingud, laenud ja hipoteegi seadmise lepingud) hinnakujunduse jaoks.
Korraldatud néitagjatel on oluline roll ka riskijuhtimises.

Korraldatud néitgjate usaldusvaarsusele keskenduti Wheatley LIBORI Ulevaates, sellest
tulenenud LIBORIt reguleerivates Uhendkuningriigi  Gigusnormides ning CIBORI
oigusnormides Taanis. Euroopa Panganduséarelevalve (EBA) ja Euroopa
V &artpaberiturujarelevalve (ESMA) avaldasid 6. juunil 2013 dokumendi ,, Korraldatud
nditajate korraldamise pdhimoétted Euroopas’, milles antakse osalgjatele juhiseid
komigoni agatuse jOustumisele eelnevaks gavahemikuks. Samuti vaatas Euroopa
Pangandusjérelevalve lle EURIBORI ja avaldas 2013. aastajaanuaris soovitused
EURIBOR-EBFile. Lisaks uurib Euroopa Komison EURIBORiga seotud voimalikku
kartelli ja sisendandmete esitgjate voimalikku osalemist keelatud kokkuleppes seoses
teatavate hinnateabeagentuuride nafta ja biokituse hinnaprognoosidega.

Finantsstabiilsuse ndukogu (FSB) koordineerib korraldatud néitagjate reformi puudutavat
rahvusvahelist |dhenemisviis. IOSCO avaldas tema ndudel 2013.aasta juulis
finantssektori korraldatud néitajate pohimdtted. Enne seda oli 10SCO avadanud
2012. aasta oktoobris naftahinna teabeagentuuride jarelevalve pdhimdtted. Too jatkub
finantsstabiilsuse ndukogu, G20 ja Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (BIS) tasandil.

2. PROBLEEMI OLEMUS
2.1 Korraldatud néitajatega manipuleerimise oht

Korraldatud néitajad mdjutavad otseselt neile viitavate finantsinstrumentide ja muude
lepingute véaartust. Korraldatud néitgja vadrtusega manipuleerimise tulemusel toimub
seetbttu raha otsene Ulekandmine Uhelt lepinguosaliselt teisele. Paljude korraldatud
néitgjate puhul tdheldatud manipuleerimisoht tuleneb peamiselt sisendandmete esitgjate
esindgjate kaalutlusdigusest arvutuses osalevate andmete valikul v esitatud
sisendandmete hindamisel ning korraldajate kaalutlusdigusest korraldatud néitaja
arvutamisel. Osa korraldatud néitgaid pbhinevad ainult sisendandmete esitga
hinnangutel ja nende jérelkontroll tegelike andmete alusel e ole Uldiselt voimalik.
Korraldgja el pruugi suuta kontrollida sisendandmete esinduslikkust ja kasutab nendele
andmetel e tuginedes korraldatud néitaja hindamisel voi arvutamisel kaal utlusdigust.



Lisaks vdivad sisendandmete esitgjad otsustada esitada ainult osa oma andmeid — see
vahendab korraldatud néitgja tdpsust. Samuti vdib juhtuda, et sisendandmete esitajad ei
soovi korraldatud néitgjate korraldgjatele taielikke voi tépseid andmeid esitada, kui see
laheb vastuollu muude huvidega, néaiteks tundliku véi konfidentsiaalse ariteabe voi
teistele turuosalistele marguandeks oleva teabe puhul. Huvide konflikt esineb eelkbige
siis, kui sisendandmete esitgja voi korraldgja on Uhtlasi korraldatud néitgja kasutgja.
Juhul kui sisendandmete esitgjad saavad korraldatud néitaja muutmisest kasu, voivad nad
esitada vaarhinnanguid véi vale- vdi osalisi andmeid, mis e pruugi kajastada tegelikke
turutingimusi.

Indeksi avaldamise korral voidakse see nii laiadaselt kasutusele votta, et see muutub
oluliseks vdi siis on vdhemalt igal puudusel méarkimisvéarne mdju turgudele ja
investoritele.  Lisaks puudub enamikul ametiasutustel korraldatud néitajate
kindlaksmédramise ja selles osadegjate Ule jarelevalve- ja rakendamispadevus — see
takistab korraldatud néitgjate t6husat jarelevalvet ja miinimumnduete téitmise tagamist
nende korraldamisel.

2.2. Ebakindlate, ebausaldusvaarsete vOi eesméargiks sobimatute korraldatud
naitaj ate kasutamine

Juhul kui korraldatud néitaja on ebakindel ja sellega véidakse manipuleerida, voib selle
kasutamine investoreid voi teis kasutgjaid kahjustada. NOudlikumad kasutajad, nagu
pangad ja teised hulgimulgiturul osalgjad, vdivad hasti mdista korraldatud néitajate
ebakindlusega kaasnevaid riske ja aktsepteerida manipuleerimisohtu voi  votta
asjakohaseid riskimaandamismeetmeid. Jaetarbijad e pruugi paraku téielikult teada
nende sOlmitavas finantslepingus viidatud korraldatud nditgja iseloomu ega omada
kasutatava korraldatud néitaja suhtes valikuvoimalust.

Ebakindlate, mitteusaldusvédrsete vOi eesmérgiks sobimatute korraldatud néitgate
kasutamise probleem tuleneb peamiselt sellest, et korraldatud néitgjate eesmérk e ole
|&bipaistev ja korraldatud néitagjad el ole eelkbige jaeturu sdlmitavate finantslepingute
korral nende ettenahtud eesmérgiks sobivad.

Korraldatud néitajad mdddavad konkreetset turu- voi majandustegurit. Sageli el ole siiski
labipaistev, mida korraldatud néitgja peaks tépselt modtma, millistel agaoludel on
m&aGtmistulemused usaldusvéarsed ja millised muud ohud selle kasutamisega kaasnevad.
Labipaistvuse puudumisel e pruugi kasutgjad suuta teha agakohast otsust, millist
korraldatud néitajat kasutada. Sel juhul pdhinevad majandusotsused moonutatud
vaartustel ning pohjustavad varade mitteoptimaalse jaotuse ja vOivad investoritele ja
tarbijatel e kahju tekitada.

Sageli viidatakse korraldatud néitajatele tarbijalepingutes, ilma et nende sobivust selleks
eesmargiks oleks piisavalt voi asjakohaselt hinnatud. Isegi sellistel korraldatud néitajatel,
mis mdddavad asjaomast majandustegurit nduetekohaselt, voib olla kahjulik m&ju, kui
neid kasutatakse muuks eesmargiks. Seda probleemi vBimendavad korraldatud néitajatele
viitavaid lepinguid sdlmivate isikute puudulikud teadmised, eriti kui on tegemist
jaeinvestorite voi tarbijatega. Turgudel kasutatakse korraldatud néitgjaid tihti mitte nende
sobivuse alusel, vaid lihtsalt seetdttu, et vorgustiku mojul on teatavast korraldatud
nditajast saanud tunnustatud moGtihik. Ebavordne 1&birdakimispositsioon voi
tUlptingimuste kasutamine viitavad samuti voimalusele, et ebasobiv korraldatud néitaja
on Uhele poolele peale surutud. Strateegia voi omandiga seotud indeksite korral, mida

1



kasutavad voi korraldavad fondivalitsgjad, kes on nende fondide tootlusest otseselt
huvitatud, voivad esineda ka markimisvaarsed huvide konfliktid.

3. SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAAL SUS

Kuigi osa korraldatud néitagjaid on riiklikud, on korraldatud néitgjate sektor tervikuna nii
néitajate korraldamise kui ka kasutamise poolest rahvusvaheline. Kui korraldatud néitajat
kasutatakse laialdaselt voi seda korraldatakse mitmes liikmesriigis, voivad riiklikud
meetmed siseturgu killustada ja soodustada Giguslikku arbitraazi, sest korraldatud néitgja
korraldamise saab hdlpsalt Ule viiateistesse liikmesriikidesse. ELi algatus aitaks seevastu
Uhtset turgu tugevdada, kuna loob Uhise raamistiku usaldusvéarsete ja sobivate
korraldatud néitajate kasutamiseks eri liikmesriikides. ELi meede on seega
subsidiaarsuse p&himdttega kooskolas.

Proportsionaalsuse pdhimotte kohaselt peab sekkumine olema sihtotstarbeline ega tohi
minna eesméarkide saavutamiseks vajalikust kaugemale. Eri valikute véajaselgitamisel
ning vaikute ja nende kohaldamisala analllsimisel ja vordlemise lahtuti
proportsionaalsuse pdhimdttest. See saavutati kahel viisil: esiteks poorati tdhelepanu
Uksnes neile meetmetele, millel vdib nendega manipuleerimise korra olla otsene ja
kindel majanduslik mdju, ja teiseks tehti kindlaks meetmed, mida proportsionaal suse
probleem nende isdloomu tbttu e mojuta vdi mida saab proportsionaalsel viisil
kohandada, kui meede vdib pdhjustada ebaproportsionaal selt suurt koormust.

4. REGULEERIMISALA

Ettepaneku reguleerimisala on kindlaks méératud eespool kirjeldatud probleemide alusdl,
et tagada nende tdhus, tulemusliik ja proportsionaalne kasitlemine. Ettepaneku
reguleerimisala méaératakse kindlaks kaheetapilise |dhenemisviisiga: esiteks selles
kasitletavate korraldatud néitajate (edaspidi ,, agaomased korraldatud néitajad”) alusdl ja
teiseks selle alusel, millist tegevust tuleks asaomaste korraldatud néitajatega seoses
kasitleda.

Esiteks hdlmab ettepanek kdiki avaldatud indekseid, mida kasutatakse finantsinstrumendi
vOi -lepingu hinnale viitamiseks voi investeerimisfondi tootluse modtmiseks, sest
nendega manipuleerimine tekitab varalist kahju ja need on kirjeldatud probleemidele
kdige vastuvotlikumad.

Teiseks kuuluvad ettepaneku reguleerimisalasse kdik kdnealuste néitgjate korraldajad,
kes asuvad Euroopa Liidus, sest korraldgjatele avaldavad m&ju kdik eespool kirjeldatud
probleemid. Keskpangad ei kuulu ettepaneku reguleerimisalasse, sest nende puhul on
suur usaldusvéérsus juba tagatud ja neid kontrollivad avaliku sektori asutused. Need
probleemid avaldavad mdju ka liidus asuvatele sisendandmete esitgatele, kuid anal s
kohaselt on proportsionaane késitleda ettepanekus ainult neid sisendandmete esitgjaid,
kelle suhtes juba kohaldatakse ELi Oigusnorme. Seda peamiselt seetfttu, et praegu
reguleerimata sisendandmete esitgjad voivad sisendandmete esitamise nuete taitmisega
kaasneva koormuse t6ttu |Gpetada ja igal juhul e suudaks finantssektorit reguleerivad
asutused nende Ule tdhusat jareleval vet teostada.



5. EESMARGID

Jargmises tabelis esitatakse eespool kirjeldatud ohtude ja probleemide anallilisi arvesse
vottes kaesoleva algatuse Uld-, eri- jategevuseesmérkide Ulevaade.

Uldeesmérgid | Erieesméargid Tegevuseesmargid M 6ddetavad eesmér gid

1) Taastada Tagada 1) Piirata manipuleerimise 1) Véhendada manipuleeritavate

usaldus korraldatud ajendeid javoimalusi; korraldatud néitajate arvu;

finantsturgude | néitgjate

vastu; usaldusvaarsus: | 2) vahendada kaal utlusdigust — 2) suurendada piisavatel ja esinduslikel
tagada, et korraldatud néitgjad andmetel pdhinevate korraldatud

2) suurendada | 1) vdhendada pbhinevad piisavatel ja néitajate arvu;

turu korraldatud esinduslikel andmetel;

terviklikkust ja | néitajatega 3) véhendada mitteasjakohaste

Biglust ning manipul eerimise 3) tagada riske késitlevad kindlad juhtimis- ja kontrollististeemide
tagada, et ohtu; juhtimis- ja kontrollististeemid; tuvastamise arvu;

finantsturud

teeniksid 2) tagada 4) edendada l&bipaistvust ja 4) suurendada korraldatud néitajate
reaalmajandust kindlateja sobivate korraldatud néitajate eesméargi kohta tehtavate avalduse ning
: usaldusvéirsete | Kasutamist; jaekasutuseks sobivuse hindamiste

’ korraldatud ' arvu;

3) tagada néitagjate 5) tagada t6hus jarelevalve.

tarhija ja asjakohane 5) véhendada korraldatud néitajaga
investorikaitse. | kasutamine. mani pul eerimise juhtumite arvu.

6. POLIITIKAVALIKUD JA MOJU ANALUUS

Eri poliitikavalikuid kaaluti

tegevuseesmargi saavutamisel.

6.1. Piirata manipuleerimise ajendeid ja voimalusi

l[ahtuvalt nende tbhususest ja tulemuslikkusest viie

Poliitikavalikud

1. Meetmeid e voeta

2. Huvide konfliktide juhtimine ja avalikustamine

3. Struktuuriline eraldamine

Eelistatav on 2. valik: struktuuriline eraldamine piirab t6husalt
manipuleerimisvbimalusi, kuid oleks paljudel juhtudel ebaproportsionaalne, sest see voib
korraldatud néitajate korraldgjate indu jahutada ja viia mdne korraldatud néitgja
kadumiseni. Huvide konfliktide juhtimine ja avalikustamine dhutab korraldatud néitajate
jaoks arvutuste tegijaid ja teabe esitgjaid tegutsema erapooletult. Seega soodustab see
tépsete andmete esitamist ja andmete ausat valideerimist.

6.2. Vahendada kaalutlusdigust ja tagada, et korraldatud naitajad poéhinevad
tapsetel ja esinduslikel andmetel

Poliitikavalikud

1. Meetmeid e vieta

2. Kui tehinguandmed on olemas ja usaldusvairsed, ndutakse nende kasutamist, kuid muul juhul séilib
pbhjendatud ja kontrollitav kaalutlusdigus




3. Vajaduse korral ainult tehinguandmete kohustudik kasutamine
4. Kehtestatakse oluliste korraldatud naitajate jaoks sisendandmete esitamise kohustus

Eelistatavad on 2. ja 4. valik: reegel, et esinduslikud tehinguandmed on esmatdhtsad ja
muude andmete kasutamine peab olema kontrollitav, aitab tagada korraldatud néitajate ja
sisendandmete pohinemise piisavatel ja esinduslikel andmetel ning kaalutlusdiguse
Oigustatuse, pdhjendatuse ja nduetekohase kasutamise. See suurendab seega korraldatud
néitajate usaldusvaérsust ja protsessi 1dbipaistvust. Oigus kehtestada oluliste korraldatud
néditgjate jaoks sisendandmete esitamise kohustus tagab oluliste korraldatud néitgjate
jarjepidevuse, kui on oht, et sisendandmete esitgjad |0petavad sisendandmete esitamise.
See tagab ka sisendandmete pdhinemise turuandmete piisavatel valimitel, eelkdige
turupingete gjal, kui sisendandmete esitgjad ei soovi korraldatud néitajate arvutamiseks
andmeid vOi hinnanguid esitada.

6.3. Tagadariske kéasitlevad kindlad juhtimis- ja kontrollististeemid

Poliitikavalikud

1. Meetmeid e vieta

2. Jérelevalveasutused koostavad suunised, mille kohaselt tuleb ndudeid téita v8i nende téitmatajatmist
pohjendada
3. Kehtestatakse sobivate juhtimisstisteemide ja téhusate kontr ollimehhanismide kasutamise kohustus

Eelistatav on 3. valik: kuna korraldatud néitajate jaoks sisendandmete esitamisel ja
korraldatud néitajate arvutamisel esinevad paratamatult huvide konfliktid, ei voimaldaks
nduete taitmise v nende taitmataj &tmise pdhjendamise pShimdtted tdendoliselt soovitud
tulemusi saavutada. Sobivate juhtimissiisteemide ja tdhusate kontrollimehhanismide
kohustuse kehtestamine aitab tagada kindla juhtimise ja kontrolli, mis on korraldatud
néitgjate korraldamisel ja sisendandmete esitamisel tuvastatud puuduste korvaldamiseks
vaalik.

6.4. Suurendada labipaistvust ning tagada kindlate ja usaldusvaéar sete korraldatud
naitajate kasutamine

Poliitikavalikud

1. Meetmeid e voeta

2. Noutakse labipaistvat metoodikat, alusandmeid, protsessi ja eesmérki, lubades samal ajal p&hjendatud
juhtudel alusandmete viivitusega voi osalist l1abipaistvust

3. Hinnatakse korraldatud néitaj ate jaemgilepingutes kasutamise sobivust

4. Kohustuslik teavitamine korraldatud néitaj ate kasutamisest

Eelistatavad on 2. ja 3. valik: andmete ja metoodika labipaistvus voimaldaks nii
reguleerivatel asutustel kui ka Uldsusel hinnata korraldatud nditgja tdpsust ja
usaldusvaarsust. Kui investorid ja reguleerivad asutused pédseksid ligi nii andmetele kui
ka metoodikale, saaksid nad korraldatud néitaja tdpsuse hindamiseks selle ise uuesti vélja
arvutada vOi jareltesti korraldada. Téielik l8bipaistvus selle suhtes, mida korraldatud
naitgjaga moddetakse, kuidas seda tuleks kasutada ja millised on selle puudused, tagaks
reguleerivate asutuste ja Uldsuse téieliku teadlikkuse korraldatud néitajaga mdddetavast
majandustegurist ja agaomase majandusteguri jalgimisel esineda voivatest puudustest.
Viivitusega vOi osaline avaldamine oleks lubatud, kui téielikul ja kohesel avaldamisel
oleksid tdsised kahjulikud taggjérjed sisendandmete esitgjatele vOi negatiivne mdju
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korraldatud néitaja usaldusvéarsusele voi terviklikkusele. Avaldamisega oleks lubatud
viivitada ainult juhul, kui see vahendab markimisvaérselt neid taggjargi. Juhul kui
reguleeritud ettevote (nt pank) kavatseb sdlmida tarbijaga finantslepingu, mille maksete
puhul viidatakse korraldatud néitajale, peaks ta hindama korraldatud néitaja sobivust
selleks otstarbeks ja ebasobivuse korral tarbijat hoiatama.

6.5. Tagada korraldatud naitajate tdhus jérelevalve

Poliitikavalikud

1. Meetmeid ei voeta

2. Erasektor korraldab korraldatud néaitajaid ja sbltumatut j&relevalvet

3. Korraldatud néitajaid korraldab erasektor, avalik sektor vastutab jérelevalve ja téitmise tagamise eest

4. Olulis korraldatud néitajaid korraldab avalik sektor

Eelistatav on 3.valik: korraldatud néitajate korraldamine avaliku sektori poolt voib
parssida innovatsiooni ja tekitada huvide konflikte. Huvide konflikte voib tekitada ka
erasektoripoolne jarelevalve. Korraldatud néitgate korraldamise muutmine reguleeritud
tegevuseks tagab korraldatud néitgjate korraldgjate jérelevalve kdrgeima taseme. See
aitaks seega ametiasutustel tagada, et korraldatud néitgjate korraldajad ja sisendandmete
estgjad tdidavad ndudeid ja annavad oma tegevuse kohta aru. See tagaks
jarelevalveasutuse sdltumatuse, sest tegemist oleks avaliku sektori asutusega; samulti
tagaks see turul suurema valikuvabaduse, innovatsiooni ja konkurentsivdime, sest
korraldatud néitgjate korraldamine jaaks erakétesse.

Korraldgjate jarelevalvet  teostaksid  riiklikud  jérelevalveasutused  Euroopa
V&artpaberiturujarelevalve koordineerimisel. Olulise korraldatud néitaja korral peab
jarelevalvet  teostama  riiklike  jarelevalveasutuste  kolleegium. Euroopa
Va&artpaberiturujarelevalve osaleks oluliste korraldatud néitgjate jaoks moodustatud
jarelevalveasutuste kolleegiumide t60s ja tdidaks vgjaduse korral siduvat vahendgjarolli.
Sisendandmete esitagjate jarel eval vet teostaksid nende jarel eval ve praegused teostaj ad.

7. EELISTATUD VALIKUTE PAKETI MOJU
Jargmisestabelis esitatakse eelistatud poliitikavalikute tlevaade

Tegevuseesmargid Eelistatud poliitikavalikud

Piirata manipuleerimise ajendeid ja

~ . Huvide konfliktide juhtimineja avalikustamine
vBimalus

Kui tehinguandmed on olemasja usaldusvéar sed, néutakse nende
kasutamist, kuid muul juhul séilib pdhjendatud ja kontrollitav

Tagada piisavad andmed ja véhendada kaalutlusdigus

kaalutlusdigust - —— -
Kehtestatakse oluliste korraldatud néitaj ate jaoks sisendandmete

esitamise kohustus (tksnes vajaduse korral)

Tagadariskekasitlevad kindlad juhtimis- | Kehtestatakse sobivate juhtimissiisteemide ja t6husate

jakontrollisisteemid kontrollimehhanismide kasutamise kohustus
Noéutakse l8bipaistvat metoodikat, alusandmeid, protsess ja
Suurendada l&bipaistvust ning tagada eesmarki, lubades samal ajal pdhjendatud juhtudel alusandmete

kindlate, usaldusvaar sete ja eesmar giks viivitusega voi osalist 18bipaistvust

sobivate korraldatud néitajate kasutamine | Hinnatakse korraldatud naitajate jaemiiigilepingutes kasutamise
sobivust




Tagadatohusjarelevalve

Korraldatud néitajaid korraldab erasektor, avalik sektor vastutab
jérelevalveja taitmise tagamise eest

Ké&esoleva agatuse peamine eesmérk on suurendada Euroopa korraldatud néitajate
kindlust ja usaldusvaarsust, vdhendades korraldatud néitajatega manipuleerimise ohtu.
See aitab seega edendada turu terviklikkust ja Oiglust ning taastada usalduse

finantsturgude vastu. Samuti

puitakse kéesoleva algatusega tagada kindlate ja

usaldusvéarsete korraldatud néitgjate asjakohane kasutamine — see edendab tarbija- ja
investorikaitset ning tagab, et finantsturud teenivad reaal majandust.

8. JARELEVALVE JA HINDAMINE

Seadusandliku meetme kohaldamise taggjargi vOiks hinnata kolm aastat pérast selle
joustumist ndukogule ja Euroopa Parlamendile esitatavas aruandes, mis kasitleb
seadusandliku algatuse t6husust ja sektoripdhise [ahenemisviisi agakohasust.
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