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KOMISJONI ARUANNE EUROOPA PARLAMENDILE JA
NOUKOGULE

vajaduse kohta arvata borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid ajutiselt maaruse (EL)
nr 600/2014 (finantsinstrumentide turgude kohta) artiklite 35 ja 36 kohaldamisalast
vélja

1. SISSEJUHATUS

Selles Euroopa Parlamendile ja nodukogule esitatavas aruandes (edaspidi ,,aruanne®)
hinnatakse vajadust arvata borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid ajutiselt maaruse (EL) nr
600/2014 (finantsinstrumentide turgude kohta) (edaspidi ,finantsinstrumentide turgude
maarus®) artiklite 35 ja 36 kohaldamisalast vélja. Artikli 52 16ike 12 kohaselt peab Euroopa
Komisjon esitama Euroopa Parlamendile ja ndukogule aruande vajaduse kohta arvata borsil
kaubeldavad tuletisinstrumendid finantsinstrumentide turgude maédruse artiklite 35 ja 36
sédtetest (milles kasitletakse mittediskrimineerivat juurdepéédsu kesksetele vastaspooltele ja
kauplemiskohtadele) ajutiselt vélja kuni kolmekimneks kuuks péarast 3. jaanuari 2018.

Finantsinstrumentide turgude mé&é&ruse artikli 52 16ikes 12 on satestatud, et Euroopa Komisjon
peaks koostama aruande Euroopa Vaiirtpaberiturujarelevalve (edaspidi ,,ESMA®) tehtud
riskihindamise pohjal Euroopa Siisteemsete Riskide Noukoguga (edaspidi ,,ESRN®)
konsulteerides ja vOtma arvesse riske, mis tulenevad borsil  kaubeldavate
tuletisinstrumentidega seoses avatud ja mittediskrimineeriva juurdepdasu satetest ja mis
mdojutavad finantsturgude Gldist stabiilsust ja korrakohast toimimist kogu liidus. 2015. aasta
juulis palus komisjon ESMA-I koostdds ESRNiga selline riskihindamine ellu viia. ESMA
esitas oma riskihinnangu® 31. martsil 2016 ESRNi arvamuse pdhjal, mis avaldati 9. veebruaril
2016°.

Riskihindamise elluviimisel palus komisjon ESMA-I: i) teha kindlaks voimalikud riskitegurid
ja hinnata nende tden&osust ning finantssusteemidele avalduva kahjustava mdju suurust; ii)
hinnata ststeemse riski olemasolu riskitegurite pohjal, mida vdib pidada iseloomulikuks
finantsinstrumentide turgude maéruse kohasele juurdepaasukorrale, ning iii) lisada oma
vaidete toetuseks uksikasjaliku kvalitatiivse ja kvantitatiivse anal(iusi.

Komisjon votab arvesse seda, et kuna puudub teave finantsinstrumentide turgude maaruse
kohase borsil kaubeldavate tuletisinstrumentidega seotud juurdepadsukorra toimimise kohta,
polnud ESMA-I vdimalik komisjoni ndutud kvantitatiivset hindamist ellu viia.

L ESMA, ,Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
MiFIR%, 4. aprill 2016, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-461 etd final report.pdf.
2 ESRB response to ESMA on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
of MIiFIR, 9. veebruar 2016,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6c1ef3a9fd58f3d67035¢.
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2. ARUANDEGA HOLMATUD VALDKONNAD

Nagu ka méaéruses (EL) nr 648/2012 borsivaliste tuletisinstrumentide kohta (edaspidi
,Euroopa turu infrastruktuuri mairus®), on finantsinstrumentide turgude méiruses kehtestatud
bérsil kaubeldavate tuletisinstrumentide kliirimiskohustus® ning vabalt védrandatavate
vadrtpaberite, rahaturuinstrumentide ning borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide puhul
mittediskrimineeriv ja labipaistev juurdepads kesksetele vastaspooltele ja kauplemiskohtadele.

Euroopa turu infrastruktuuri maéruses on bdrsivaline tuletisinstrument maaratletud kui
tuletisleping, mida ei sdlmita reguleeritud turul ega kolmanda riigi turul, mis on tunnistatud
samavaarseks reguleeritud turuga®. Seevastu borsil kaubeldav tuletisinstrument on
finantsinstrumentide turgude mé&é&ruses maaratletud®  kui »tuletisinstrument, millega
kaubeldakse reguleeritud turul voi kolmanda riigi turul, mis on tunnistatud samavaarseks
reguleeritud turuga®, ja see ei kuulu seega Euroopa turu infrastruktuuri médruses esitatud
borsivélise tuletisinstrumendi maaratluse alla.

Seega kui finantsinstrumentide turgude maéruse avatud ja mittediskrimineeriva juurdepdésu
sétteid kohaldatakse véhemalt reguleeritud turul kaubeldavatele tuletisinstrumentidele, siis
Euroopa turu infrastruktuuri madruse avatud juurdepdasu satteid kohaldatakse vaid
borsivéliselt  kaubeldavatele tuletisinstrumentidele, sealhulgas mitmepoolsetes  vdi
organiseeritud kauplemissusteemides kaubeldavatele tuletisinstrumentidele, tingimusel et
nendega ei kaubelda muidu reguleeritud turul ega kolmanda riigi turul, mis on tunnistatud
samavéaarseks reguleeritud turuga.

Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 52 16ike 12 kohaselt késitletakse selles aruandes
vaid Dborsil kaubeldavaid tuletisinstrumente ja seega mitte vabalt vddrandatavaid
vadrtpabereid, rahaturuinstrumente ega borsivéliseid tuletisinstrumente.

3. MITTEDISKRIMINEERIVA JUURDEPAASU SATTED
FINANTSINSTRUMENTIDE TURGUDE MAARUSES

Avatud ja mittediskrimineeriva juurdepdasu satete eesmark on tugevdada konkurentsi
kauplemiskohtade ja kesksete vastaspoolte vahel ning kokkuvéttes vahendada jaeinvestorite
kulusid nii kesksete vastaspoolte kui ka kauplemiskohtade tasandil esineda voiva
diskrimineeriva kditumise &rahoidmise kaudu.

Finantsinstrumentide turgude maaruse artiklis 35 on sétestatud, et keskne vastaspool
vOimaldab kauplemiskohtadele juurdepddsu kedagi diskrimineerimata ja labipaistval viisil, et
Kliirida tehinguid s6ltumata kauplemiskohast, kus need tehti. Selles kontekstis on avatud ja
mittediskrimineeriva juurdepdadsu eesmark tagada kauplemiskoha oigus
mittediskrimineerivale kohtlemisele tema platvormil kaubeldavate lepingute puhul osas, mis
puudutab i) tagatisele esitatavaid ndudeid ja majanduslikult samavéarsete lepingute
tasaarvestust ning i) risttagatiste andmist sama keskse vastaspoole poolt Kliiritud

® Finantsinstrumentide turgude méaaruse artikli 29 18ige 1.
* Euroopa turu infrastruktuuri maaruse artikli 2 18ige 7.
® Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 2 18ige 32.
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korreleeruvate lepingutega. See peaks andma kauplemiskohtadele v@imaluse otsustada,
milline keskne vastaspool (v6i millised kesksed vastaspooled) v@ivad nende platvormidel
sooritatud tehinguid kliirida.

Samal ajal on finantsinstrumentide turgude maéruse artiklis 36 tapsustatud, et kesksetele
vastaspooltele, kes soovivad Kliirida kauplemiskohas tehinguid, vGimaldab see kauplemiskoht
kedagi diskrimineerimata ning l&bipaistvalt taotluse alusel juurdepéasu kauplemisteabele.

Finantsinstrumentide turgude madruses arvestati aga vGimalusega, et teatavatel asjaoludel
vOib avatud juurdepéés kesksetele vastaspooltele ja kauplemiskohtadele tekitada riske ja sellel
vOib olla puudusi, mis kaaluvad Ules suurema konkurentsi poliitilised eesmargid. Sellega
seoses on finantsinstrumentide turgude madruse artiklites 35 ja 36 kehtestatud tingimused,
mille korral vdib juurdepéasu voimaldamisest keelduda. Keskse vastaspoole ja kauplemiskoha
padevad asutused vdivad seega keelduda juurdepéasu vdimaldamisest konkreetsele kesksele
vastaspoolele voi kauplemiskohale, kui juurdepdésu véimaldamine i) ohustaks turu sujuvat ja
korrakohast toimimist, eelkdige likviidsuse Killustumise tottu, vdi mdjutaks negatiivselt
slsteemset  riski  vOi i) nduaks koostalitluskokkulepet  (borsil  kaubeldavate
tuletisinstrumentide korral), vélja arvatud juhul, kui kauplemiskoht ja kesksed vastaspooled
on selle kokkuleppega ndus ning kokkuleppe tottu tekkivad riskid on kollateraliseeritud
kolmanda osapoole tasandil®. Kesksed vastaspooled ja kauplemiskohad véivad juurdepaasu
vOimaldamisest keelduda ka siis, kui see tekitab markimisvaarset ebakohast riski, mida pole
vOimalik tehingute eeldavata mahu, operatsiooniriski ja keerukuse ning muude
markimisvaarseid ebakohaseid riske tekitavate tegurite tttu juhtida’.

Need tingimused on (lksikasjalikult kindlaks maé&ratud regulatiivses tehnilises standardis, mis
kasitleb kauplemiskohtade ja kesksete vastaspoolte juurdepaasu kliiringule® ja mis hdlmab ka
tingimusi, mille korral juurdepads antakse, teatamise korda ja teisi ndudeid®. Eelkdige
tapsustatakse tehnilises standardis eri riske, tuginedes kas tehingute prognoositavale mahule,
operatsiooniriskile ja keerukusele v6i muudele teguritele, mis tekitavad markimisvaarseid
ebakohaseid riske (nt uus toode, oht keskse vastaspoole vGi kauplemiskoha majanduslikule
elujoulisusele, Giguslik risk vdi vastuolu kauplemise ja kliirimise eeskirjade vahel).

Lisaks on finantsinstrumentide turgude maaruses kehtestatud konkreetsed satted, et votta
piisavalt arvesse borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide keerukust ja sellest tulenevaid
probleeme, mis vdivad kaasneda avatud ja mittediskrimineeriva juurdepaasuga. Eelkdige on
borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid keerukad oma pikkade tdhtaegade ja pakutava
finantsvdimenduse tottu.

Borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide puhul peab kauplemiskoht v6i keskne vastaspool
andma Kkirjaliku vastuse kuue kuu jooksul, mitte kolme kuu jooksul nagu muude

® Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 35 18iked 1 ja 4 ning artikli 36 18ige 4.

" Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 35 I8ike 6 punkt a ja artikli 36 18ike 6 punkt a.

8 Komisjoni 24. juuni 2016. aasta delegeeritud maarus, millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madrust nr 600/2014 seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad kauplemiskohtade ja kesksete
vastaspoolte juurdepaasu Kliiringule.

® Vt artikli 35 16ike 6 ja artikli 36 16ike 6 kohast ESMA volitust koostada regulatiivsete tehniliste standardite
eelndu.



finantsinstrumentide puhul, ja tegema juurdepaasu vdimalikuks kolme kuu jooksul parast
juurdepéaasutaotlusele positiivse vastuse andmist. Kui padev asutus, kauplemiskoht voi keskne
vastaspool keeldub juurdepéésu andmisest, peab ta esitama ammendavad p&hjendused, millele
otsus tugineb, ning teavitama asjaomaseid padevaid asutusi.

Finantsinstrumentide turgude maaruses on ka sétestatud leminekukord kauplemiskohtadele,
mis pakuvad kauplemise keskkonda borsil kaubeldavatele tuletisinstrumentidele ja mille
kauplemise aastane nimivaartus on alla 1 triljoni euro™; need kauplemiskohad v&ivad loobuda
avatud ja mittediskrimineeriva juurdepadsu sétete kohaldamisest kolmekiumneks kuuks (ja
teatavatel tingimustel kuni kuuekiimneks kuuks') alates finantsinstrumentide turgude
madruse kohaldamisest.

Komisjon vOib finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 52 16ike 12 kohaselt ja selle
aruande jareldustest sOltuvalt otsustada arvata borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid
ESRNiga konsulteerides ellu viidud ESMA riskihindamise pd&hjal finantsinstrumentide
turgude madaruse artiklite 35 ja 36 kohaldamisalast vélja kuni kolmekimneks kuuks. Lisaks on
finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 54 I16ikes 2 satestatud, et kui komisjon ei otsusta
borsil kaubeldavaid tuletisinstrumente ajutiselt finantsinstrumentide turgude maaruse
artiklite 35 ja 36 kohaldamisalast vélja arvata, v6ib keskne vastaspool v6i kauplemiskoht
taotleda oma pdadevalt asutuselt luba kasutada Gleminekukorda. P&dev asutus vdib hinnata
ohte asjaomase keskse vastaspoole vOi kauplemiskoha korrakohasele toimimisele, mis
tulenevad avatud ja mittediskrimineeriva juurdepddsu kohaldamisest seoses borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentidega, ja otsustada vabastada asjaomane keskne vastaspool voi
kauplemiskoht juurdepadsukohustustest tleminekuperioodil kuni 3. juulini 2020.

4. BORSIL KAUBELDAVATE TULETISINSTRUMENTIDE TURU
STRUKTUUR

Tuleb mérkida, et ESMA riskihinnang avaldati 2016. aasta aprillis, enne uute regulatiivsete
nduete rakendamist voi rakendamise véga varases etapis; nende nduete eesmark on tagada, et
i) likviidsete ja standardiseeritud tuletisinstrumentidega kauplemine toimuks véimalikult
suures ulatuses kauplemiskohtades ja ii) nii asjaomased borsivalised tuletisinstrumendid Kkui
ka borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid kliiritaks stisteemse riski vahendamiseks keskselt.

ESMA leiab koos ESRNiga, et finantsinstrumentide turgude madaruse artikli 28 kohaselt
kehtestatud kohustus kaubelda kauplemiskohtades bdrsivaliste tuletisinstrumentidega, mis
vastavad teatavatele tingimustele, suurendab eeldatavasti kauplemiskohtades,** sealhulgas
reguleeritud turgudel kaubeldavate tuletisinstrumentide hulka. Reguleeritud turgudele toodud
tuletisinstrumente késitletakse seega borsil kaubeldavate tuletisinstrumentidena ja neile kehtib

19 Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 36 Iige 5.

1 Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 36 I8ikes5 on satestatud, et kauplemiskoht, mis jaab
kohaldamisest loobumise perioodi esimese kolmekiimne kuu jooksul bérsil kaubeldavate tuletisinstrumentide
osas allapoole kauplemise aastase nimivaartuse 1 triljoni euro suurust kinnist, vdib kasutada tdiendavat
kolmekiumnekuust kohaldamisest loobumise perioodi.

12 Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 28 kohane kohustusliku kauplemiskoha néue loetakse taidetuks,
kui tehing on sBImitud reguleeritud turul, aga ka mitmepoolsetes v8i organiseeritud kauplemisststeemides.
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finantsinstrumentide turgude méaaruse artikli 29 kohane kohustus lasta boérsil kaubeldavad
tuletisinstrumendid kliirida kesksel vastaspoolel.

ESMA andmete p6hjal on Euroopa tuletisinstrumentide turg valdavalt borsivaline. 2016. aasta
juuni 18pu seisuga moodustas lemaailmne borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide turg veidi
enam kui 10 % ulemaailmsest tuletisinstrumentide turust, mis on olnud alates 2008. aastast
languses™®. Mis puutub nimivaartuse tagasimaksmata summadesse, siis koosneb borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentide turg peamiselt intressimééra tuletisinstrumentidest, mis
jagunevad 60 % optsioonideks ja 40 % futuurideks.

ESMA riskihinnangus juhitakse téhelepanu ka pdevas Kkliiritud borsil kaubeldavate
tuletisinstrumentide tagasimaksmata nimivaartuste osakaalu markimisvaarse languse
jarjepidevusele viimastel aastatel koos jarkjargulise Uleminekuga pikemate tahtaegadega
instrumentidele.

ESMA Kkirjelduse pdhjal on Euroopa borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide turg véga
kontsentreeritud nii kauplemise kui ka kliirimise tasandil ning sellel on vertikaalselt
integreeritud turu infrastruktuur, kus domineerivad kauplemis- ja Kliiringustruktuurid
kuuluvad samadesse integreeritud gruppidesse. 2014. aastal oli borsil kaubeldavate
tuletisinstrumentidega tehtud kliiritud tehingute poolest suurima keskse vastaspoole turuosa
58 % ning kolme suurima turuosa kokku 90 %. Ulejaanud turuosad kuuluvad mitmele
véiksemale osalisele.

Varaklasside pdhjal turu struktuuri hinnates leidis ESMA, et turg on veelgi kontsentreeritum,
kuna Uhel borsil on kauplemismahu vééartuse jargi ule 70 % borsil kaubeldavatest aktsiate
tuletisinstrumentidest ja teisel samuti kauplemismahu véartuse jargi umbes 80 % borsil
kaubeldavatest volakirjade tuletisinstrumentidest.

Kui borsil kaubeldavad energia tuletisinstrumendid vélja arvata, on borsil kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide  olukord  veidi  erinev, kuna  borsil  kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide turgu iseloomustab suur spetsialiseeritus ning kauplemiskohtade ja
kesksete vastaspoolte véhene kattumine.

Samas on borsivéliste tuletisinstrumentide turul Euroopa turu infrastruktuuri mééruse
Kliiringukohustuse jatkuva rakendamise tulemusena juba markimisvaarne osa borsivéliselt
kaubeldavatest tuletislepingutest Kliiritud ja kliiritakse ka edaspidi keskselt. Euroopa turu
infrastruktuuri maaruse kohaseid ESMA regulatiivseid tehnilisi standardeid jargides on
Euroopa Komisjon votnud juba vastu delegeeritud 6Oigusaktid (eurodes, naelsterlingites,
jeenides, USA dollarites, Norra kroonides, zlottides ja Rootsi kroonides nomineeritud)
intressimédérade vahetustehingute ja eurodes nomineeritud indeksipdhiste krediidiriski
vahetustehingute keskseks kliirimiseks,™ mis tahendab, et kliirimine toimub umbes 70 %

13 vt Rahvusvaheliste Arvelduste Pank, ,, Triennial Central Bank Survey — OTC derivatives positions at end-June
2016“, tabel 1, rahandus- ja majandusosakond, 11. detsember 2016,
http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf.

1 Komisjoni 6. augusti 2015. aasta delegeeritud maarus (EL) nr 2015/2205, millega taiendatakse Euroopa
Parlamendi ja nBukogu maarust (EL) nr 648/2012 Kkliiringukohustust késitlevate regulatiivsete tehniliste
standarditega; komisjoni 1. mértsi 2016. aasta delegeeritud méaarus (EL) nr 2016/592, millega taiendatakse
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nende klasside borsivéliste tuletisinstrumentide turu puhul™. Uhtlasi tuleks markida, et kuigi
Kliirimise pakkumine on vdga kontsentreeritud, osutavad kuus keskset vastaspoolt
intressimaarade vahetustehingute kliirimise teenuseid.

Komisjon votab arvesse, et i) intressimaara tuletisinstrumendid moodustavad suurema osa
borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide turust; ii) finantsinstrumentide turgude maaruse
kohane kauplemiskohustus voib lisada borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide maaratlusse
osa intressimadra tuletisinstrumente; iii) Euroopa turu infrastruktuuri mé&éruse kohast
Kliiringukohustust ~ kohaldatakse juba intressimddra vahetustehingutele ja iv) turu
kontsentratsioonist hoolimata on intressimééra tuletisinstrumentide turg jagunenud kuue
keskse vastaspoole vahel. Komisjon ndustub seega ESMA jareldusega, et intressimééra
tuletisinstrumendid  on  kdige  asjakohasem  varaklass  borsil  kaubeldavate
tuletisinstrumentidega seotud avatud ja mittediskrimineeriva juurdepdésu satete rakendamise
tagajargede hindamiseks.

S. BORSIL KAUBELDAVATE TULETISINSTRUMENTIDEGA SEOTUD
AVATUD JA MITTEDISKRIMINEERIVA JUURDEPAASU SATETE
RISKIHINNANG

Kuigi finantsinstrumentide turgude mé&éruse kohaseid avatud juurdepdésu satteid pole veel
rakendatud, on ESMA andmetel mdned Euroopa Majanduspiirkonna kesksed vastaspooled ja
kauplemiskohad juba vélja to6tanud juurdepadsukorra borsil kaubeldavatele voi borsivalistele
tuletisinstrumentidele ning kasutavad seda edukalt'®. ESMA leiab, juurdepaasukord, mida
turu infrastruktuurid Euroopa turu infrastruktuuri maaruse satete kohaselt'” kohaldavad, pole
seni mérgatavat susteemset riski tekitanud. Seda hoolimata asjaolust, et borsivélised
tuletisinstrumendid on Gldiselt vahem standardiseeritud ja keerukamad kui borsil kaubeldavad
tuletisinstrumendid.

Sellele vaatamata on Euroopa Komisjon kooskdlas ESMA hinnanguga seisukohal, et borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentidega seotud praegune juurdepdasukord voib siiski tekitada
riske, mis vOivad ohustada turgude sujuvat ja korrakohast toimimist v6i méjutada negatiivselt
stisteemset riski.

Seda ja ESRNI slsteemse riski hinnangut arvesse vottes tostab ESMA esile rea riske, mis
vOivad tekkida borsil  kaubeldavate tuletisinstrumentidega seoses avatud ja
mittediskrimineeriva juurdepéasu satete rakendamisest finantsinstrumentide turgude madruse
kohaselt.

Euroopa Parlamendi ja nBukogu maé&rust (EL) nr 648/2012 kliiringukohustust ké&sitlevate regulatiivsete tehniliste
standarditega; komisjoni 10. juuni 2016. aasta delegeeritud mdérus (EL) nr 2016/1178, millega taiendatakse
Euroopa Parlamendi ja nGukogu maarust (EL) nr 648/2012 kliiringukohustust késitlevate regulatiivsete tehniliste
standarditega.

15 Jarkjarguline rakendamine algas 21. juunil 2016; vt ESMA, ,,Risk Assessment on the temporary exclusion of
exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36 MiFIR*, 4. aprill 2016, joonis 11, Ik 10.

% vt ESMA, ,Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and
36 MiFIR“, 4. aprill 2016, tabel 2, Ik 16.

" Euroopa turu infrastruktuuri mééruse artiklid 7 ja 8.



5.1 Avatud ja mittediskrimineerivast juurdep&asust tulenev risk kesksete vastaspoolte
tasandil

Avatud ja mittediskrimineeriv  juurdepdds kesksetele vastaspooltele tagab, et
kauplemiskohtadel oleks vdimalik kliirida oma tehingud oma valitud keskses vastaspooles.
See on eriti oluline, arvestades kauplemiskohustuse eeldatavat rakendamist, mis toob paljud
borsivalised tuletisinstrumendid  finantsinstrumentide turgude madruse avatud ja
mittediskrimineeriva juurdepdasu satete kohaldamisalasse ning millega voib kaasneda uute
kauplemiskohtade lisandumine, millel puudub juurdep&das vertikaalselt integreeritud
kesksetele vastaspooltele. Nagu ESMA on oma riskihinnangus kirjeldanud, on kauplemis- ja
Kliirimiskulud omavahel tihedalt seotud. Turuosalised hindavad kauplemiskohas kauplemise
kulusid koos nendega seotud Kliirimiskuludega. Kauplemiskoht ei saa olla
konkurentsivbimeline, kui see ei saa vBimaldada juurdepaasu soodsatele Kliirimiskuludele.
Nende séteteta ei saaks uued ja vertikaalselt integreerimata kauplemiskohad turule siseneda
ega seega konkurentsivoimelisemat ja véhem kontsentreeritud turgu edendada.

Kontsentratsioonirisk

Neid eesmérke arvesse vottes jagab komisjon ESMA seisukohta, et iks peamisi riske, mis
kaasneb borsil kaubeldavate tuletisinstrumentidega seoses avatud ja mittediskrimineeriva
juurdepadsu satetega, on uus kontsentratsioonirisk (kogu susteemi mdjutav torge). Selle
riskistsenaariumi korral vdib kauplemiskohtade véimalus ise keskne vastaspool valida
tekitada olukorra, kus konkreetsele borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide klassile voOi
varaklassile kdige atraktiivsem keskne vastaspool muutub ainsaks keskse kliirimise kohaks.
Selline olukord vdib tekkida ka siis, kui turuosalised otsustavad tasaarvestuse tGhususe
maksimeerimiseks ja tagatisnduete vahendamiseks tihe (suurima) keskse vastaspoole kasuks.

Konkurentsi, turu struktuuri ja diinaamikat arvestades on see stsenaarium aga ebatfenéoline.
ESMA kohaselt hoiaks sellist markimisvéarset kliirimise koondumist (ihe keskse vastaspoole
juurde éara risk, et keskne vastaspool suurendab tben&oliselt koigi Kkliirivate liikmete
Kliirimistasusid nii palju, et ta pole enam vastaspooltele atraktiivne. Lisaks ohustaks suur
kontsentreeritus finantssusteemi seoses kogu stisteemi mdjutava tdrkega, millel vGivad olla
slisteemsed tagajarjed, ja sellega, et turuosalistel pole vbimalik viia oma positsioone tdrke
korral tbhusalt teise keskse vastaspoole juurde.

Komisjon ndustub ka ESRNi ja ESMA jdreldustega, et ELi kliiringuturg on juba véga
kontsentreeritud, kuna moénesid borsil kaubeldavaid tuletisinstrumente ja varaklasse kliiritakse
ainult vdi peamiselt Uhes keskses vastaspooles. VO6ib isegi eeldada, et avatud ja
mittediskrimineeriva juurdepédédsu satete rakendamisest soltumatult vdib kontsentratsioon
tulevikus suureneda ,,keskse vastaspoole éritegevuse ,,loomuliku* kasvu tulemusel, kui tema
teenused vastavad histi turuosaliste eelistustele'®.

Samas vdib hoopis Véita, et praegust kontsentratsiooni on voimalik selgitada praeguste turule
sisenemise tOketega, mida avatud ja mittediskrimineeriva juurdep&asu eeskirjad peaksid

8 ESRN, ,,ESRB response to ESMA on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35
and 36 of MiFIR*, 9. veebruar 2016, Ik 4.



vahendama. Kui kesksed vastaspooled saavad finantsinstrumentide turgude maéruse avatud ja
mittediskrimineeriva juurdepéasu satete kohaselt taotleda juurdepédasu kauplemiskohale, siis
vahendab see tdepoolest uute kesksete vastaspoolte jaoks turule sisenemise tdkkeid.

Komisjon margib, et Euroopa turu infrastruktuuri maéruses ja finantsinstrumentide turgude
maaruses on satestatud kaitsemeetmed selle kontsentratsiooniriskiga toime tulemiseks. Esiteks
reguleerivad asjaomased pédevad asutused keskseid vastaspooli Euroopa turu infrastruktuuri
méaéruse kohaselt, milles on kehtestatud kesksetele vastaspooltele organisatsioonilised
aritegevuse eeskirjad, usaldatavusstandardid ja makrotasandi usaldatavusnduded. Teiseks
antakse finantsinstrumentide turgude maarusega péadevatele asutustele digus keelduda
kesksele vastaspoolele juurdepaasu andmisest, kui see ohustaks turgude sujuvat ja korrakohast
toimimist, mojutaks negatiivselt siisteemset riski voi nduaks koostalitluskokkulepet.

Operatsioonirisk

Teised olulised riskid on seotud ebakohase riskiga, mida keskne vastaspool ei suuda juhtida;
pdhjuseks on kauplemiskoha tehingute eeldav maht, operatsioonirisk ja keerukus ning muud
markimisvaarseid ebakohaseid riske tekitavad tegurid'®. ESMA leiab, et need riskid véivad
teiste kesksete vastaspoolte kliirivate liikmete mdjutamisega suurendada stisteemset riski.

Sellega seoses vbimaldab finantsinstrumentide turgude mé&é&rus paralleelselt Euroopa turu
infrastruktuuri mé&éruse 1V jaotise organisatsiooniliste nduete, &ritegevuse eeskirjade ja
usaldatavusnduetega kesksetel vastaspooltel juurdepéédsu andmisest keelduda, kui parast kdigi
mdistlike joupingutuste tegemist nende riskide juhtimiseks jouab keskne vastaspool
jareldusele, et esineb markimisvaarseid ebakohaseid riske, mis ei ole juhitavad®.

Eespool toodud kaalutlustel leiab komisjon, et finantsinstrumentide turgude méaaruse kohastel
kesksete vastaspoolte avatud ja mittediskrimineeriva juurdepédasu satetel seoses borsil
kaubeldavate tuletisinstrumentidega on tGenéoliselt turule Gldiselt positiivne méju. Ning kui
nende satetega kaasneda voivaid riske pole vOimalik eirata, leiab komisjon, et
finantsinstrumentide turgude maé&aruses ja Euroopa turu infrastruktuuri mééruses on juba
kehtestatud tugevad kaitsemeetmed kesksete vastaspoolte ebakohaste operatsiooniriskide voi
suurenenud susteemse riski maandamiseks.

5.2 Avatud ja mittediskrimineerivast juurdepaasust tulenev risk kauplemiskoha tasandil

Avatud ja mittediskrimineeriv juurdepdds kauplemiskohtadele vdimaldab kesksetel
vastaspooltel kliirida tehinguid, mis on s6lmitud nende valitud kauplemiskohtades. Lisaks
suurema konkurentsiga keskkonna edendamisele on selle satte eesmérk anda kauplemiskoha
kauplevatele liikmetele v@imalus valida keskne vastaspool, milles nad soovivad oma
tehinguid Kliirida, ka juhul kui keskne vastaspool ja kauplemiskoht on samas grupis
vertikaalselt integreeritud.

19 Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 35 I8ike 6 punkt a.

% Komisjoni 24. juuni 2016. aasta delegeeritud maaruse (millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madrust nr 600/2014 seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad kauplemiskohtade ja kesksete
vastaspoolte juurdepéasu kliiringule) 1. jao artiklid 1-4.
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See vOib olla eriti kasulik turuosalistele, kes soovivad eri kauplemiskohtades oma
positsioonide tasaarvestuse tdhusust maksimeerida ja tagatisndudeid véahendada.

Lisaks jagab komisjon finantsstabiilsust silmas pidades ESMA ja ESRNi seisukohta, et mitme
keskse vastaspoolega keskkond aitab vahendada slsteemset riski, suurendades nende
asendatavust torke korral. Kui tks kauplemiskohaga seotud keskne vastaspool on raskustes,
saavad teised selle kauplemiskohaga seotud kesksed vastaspooled jatkata tema tehingute
Kliirimist.

Koostalitluskokkulepetega seotud riskid

Euroopa turu infrastruktuuri mééruse artiklis 2 on koostalitluskokkulepe maaratletud kui
kokkulepe kahe vdi enama keskse vastaspoole vahel, mis hdlmab tehingute slsteemitilest
taitmist. Selliste kokkulepete eesmérk on tagada, et kaks vOi enamat keskset vastaspoolt
saaksid ké&sitleda omavahelisi riskipositsioone protsessis, millega nad tasaarvestavad osalejate
tehinguid seotud kesksetes vastaspooltes.

Koostalitluskokkuleppe puudumise korral tekiks liikmetel, kes hoiavad positsioone eri
kesksetes vastaspooltes, probleemid tasaarvestamisega, suurem tagatise vajadus ja likviidsuse
killustumine. See véhendaks turuosaliste huvi mitme keskse vastaspoolega keskkonna vastu.
Stisteemse riski seisukohast rohutab ESMA, et selline stsenaarium tugevdaks ebasoovitavalt
ka protsuklilisust.

Kuigi enamik eespool kirjeldatud riske kaoksid, kui kauplemiskohaga seotud kesksed
vastaspooled kasutaksid koostalitluskokkuleppeid, votab komisjon arvesse ESRNi suurt muret
riski tle, mis on seotud selliste koostalitluskokkulepete vdimaliku rohkusega, mis kaasneb
borsil kaubeldavatele tuletisinstrumentidele avatud ja mittediskrimineeriva juurdepdésu
rakendamisega. Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohaseid koostalitluskokkuleppeid
kohaldatakse vaid vabalt vodrandatavatele véaartpaberitele ja rahaturuinstrumentidele. ESMA
ja ESRN hoiatavad ka, et nende kasutamine borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide
kontekstis vOib kaasa tuua arvestatava hulga tuletisinstrumentidele omast keerukust ja riski
ning negatiivsed tagajarjed wldisele operatsiooniriski juhtimisele kesksete vastaspoolte
tasandil.

Komisjon aga leiab, et finantsinstrumentide turgude mééruses on kehtestatud kaitsemeetmed,
mis tagavad nende riskide asjakohase maandamise. Esiteks ei vdimalda padevad asutused
artikli 36 16ike 4 punkti a kohaselt kesksele vastaspoolele juurdepadsu, kui juurdepédés nduaks
sellist koostalitluskokkulepet. Koostalitluskokkuleppe saaks seega sdlmida eri kesksete
vastaspoolte vahel vaid siis, kui kesksed vastaspooled ja kauplemiskoht on sellega ndus.
Teiseks el vOimalda padevad asutused juurdepdasu  kauplemiskohale,  Kui
koostalitluskokkulepe ohustaks turu sujuvat ja korrakohast toimimist.

Operatsioonirisk

Finantsinstrumentide turgude maaruses voetakse arvesse ka operatsiooniriske, mis tulenevad
tehingute eeldatava mahuga seotud keerukusest ning muudest markimisvaarseid ebakohaseid
riske tekitavatest teguritest.
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Finantsinstrumentide turgude maaruse artikli 36 16ike 6 kohaselt ja regulatiivsete tehniliste
standardite (mis kasitlevad kauplemiskohtade ja kesksete vastaspoolte juurdepéasu
kliiringule)®* iksikasjalike sétete kohaselt voib kauplemiskoht sellisel juhul keelduda
juurdepadsu véimaldamisest.

6. JARELDUSED

Komisjon margib, et Euroopa turu infrastruktuuri mééruse avatud ja mittediskrimineeriva
juurdepdasu satteid kohaldatakse juba borsivilistele tuletisinstrumentidele, vabalt
vOOrandatavatele vaartpaberitele ja rahaturuinstrumentidele ilma ajutiste eranditeta. ESMA
hinnangu kohaselt ei ole see juurdepddsukord tekitanud markimisvaarset stisteemset riski.
Sellega seoses on tahelepanuvéérne, et borsivalised tuletisinstrumendid on Gldiselt vahem
standardiseeritud ja keerukamad kui borsil kaubeldavad tuletisinstrumendid. Seetdttu vdib
eeldada, et finantsinstrumentide turgude ma&ruse kohaste avatud ja mittediskrimineeriva
juurdepddsu satete rakendamine borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide suhtes ei tekita
suuremat keerukust kui borsivaliste tuletisinstrumentide puhul.

Finantsinstrumentide turgude mé&&ruse kohane avatud ja mittediskrimineeriva juurdepédésu
rakendamine borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide suhtes vGib sellele vaatamata tekitada
riske, mis vodivad seada ohtu turgude sujuva ja korrakohase toimimise v6i mdjutada
negatiivselt slisteemset riski. Tapsemalt tuuakse selles aruandes vélja rida vBimalikke riske,
eelkdige riskid seoses i) kauplemis- ja Kliirimistegevuse kontsentreeritusega vertikaalselt
integreeritud gruppides ning ii) koostalitluskokkulepete véimaliku rohkusega, mis suurendaks
markimisvéarselt koostalitlevate kesksete vastaspoolte dldise riskijuhtimise keerukust.

Parast nende riskidega tutvumist leiab komisjon, et praegune digusraamistik
finantsinstrumentide turgude ma&éruses ja Euroopa turu infrastruktuuri maaruses kasitleb
tuvastatud vOimalikke riske asjakohaselt. Lisaks nende reguleerimisele asjaomaste péadevate
asutuste poolt on Euroopa turu infrastruktuuri maaruses kehtestatud kesksetele vastaspooltele
organisatsioonilised  &ritegevuse  eeskirjad, usaldatavusstandardid ja makrotasandi
usaldatavusnduded. Samal ajal annab finantsinstrumentide turgude maarus kesksetele
vastaspooltele, kauplemiskohtadele ja asjaomastele asutustele vdimaluse keelduda
juurdepaasu vBimaldamisest asjaomasele infrastruktuurile (nagu on kirjeldatud regulatiivses
tehnilises standardis, mis kasitleb kauplemiskohtade ja kesksete vastaspoolte juurdepéasu
Kliiringule), kui see vOib keskset vastaspoolt, kauplemiskohta voi turgu ohustada.

Sellest lahtudes jéareldab komisjon, et borsil kaubeldavaid tuletisinstrumente pole vaja
finantsinstrumentide turgude maaruse artiklite 35 ja 36 kohaldamisalast ajutiselt vélja arvata.

1 Komisjoni 24. juuni 2016. aasta delegeeritud maaruse (millega taiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madrust nr 600/2014 seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad kauplemiskohtade ja kesksete
vastaspoolte juurdepéasu kliiringule) 2. jao artiklid 5-8.
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