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T& rél tébhachtach ag diorthaigh i gclrsai airgeadais na linne seo. Is éard ata iontu go
bunisach conarthai airgeadais a éascaionn tradail agus athdhaileadh rioscai. Tugtar diorthaigh
orthu toisc go ndiorthaitear a luach ¢ bhunluach, amhail praghas ionstraime airgeadais (e.g.
scair i geuideachta arna tradéil go poibli) n6 ¢ thrachtearra (e.g. ola). Os rud é go
n-athdhéileann siad rioscai, féadfar iad a Usdid mar &rachas (fél) in aghaidh riosca faoi leith
no, mar mhalairt air sin, chun riosca a ghlacadh (infheistia a dhéanamh n6 dul san fhiontar).
Féadfar iad a Usdid freisin chun arbatraiste a dhéanamh idir margai éagstila.

Is iomai cineal diorthaigh ann, idir chinn (e.g. todhchaiochtai) a bhfuil paraiméadair
l&nchaighdeanaithe acu, amhail luach bartlach ar aibiocht, agus chinn (e.g. babhtdlacha) ata
curthain oiridint go beacht do riachtanais shonracha Usdideora airithe. Braitheann an chaoi a
ndéantar diorthach a thradail ar an gcined diorthaigh atd ann: déantar diorthaigh
l&nchaighdeanaithe a thrédail in ionaid eagraithe traddla, i.e. malartdin diorthach, ach déantar
diorthaigh saincheaptha (n6 ordaithe) athradail go déthaobhach, i.e. thar an gcuntar.

Os rud é go bhfuil géarchéim airgeadais againn téthar ag breathn( ar mhargadh na ndiorthach
thar an gcuntar le féachaint an bhfuil na rialachain sastil. Lérigh neaschliseadh Bear Sterns i
Marta 2008, mainneachtain Lehman Brothers an 15 Mean Fémhair 2008 agus tarrthail AIG an
|& d&r gcionn na heasnaimh i bhfeidhmid an mhargaidh seo. Dhirigh na riatéiri aird ar leith
laistigh den mhargadh sin ar an rdl a bhi ag babhtélacha mainneachtana creidmheasa (Credit
Default Svaps— CDS) le linn na géarchéime.

Bhi an Coimisiiin gnéthach 6 Dheireadh FOmhair 2008 i leith ag iarraidh dul i ngleic leis na
laigi a thainig chun solais le linn na géarchéme. Dhirigh an Coimisiln a aire ar dtls ar
mhargadh na mbabhtdlacha mainneachtana creidmheasa agus fuair tiomantas 0
phriomhdhéiledlaithe an mhargaidh sin go dtosoidis ag imréiteach babhtalacha mainneachtana
creidmheasa a bhaineann leis an Eoraip tri chontraphairti larnach. Dhirigh siad a n-aire sa
mheantéarma ar athbhreithniti domhain a dhéanamh ar mhargai na ndiorthach, agus ba é an
toradh a bhi air sin gur foilsiodh dha Theachtaireacht faoi mhargai na ndiorthach in 2009,
ceann in [Uil agus ceann i nDeireadh FGmhair faoi seach.

Bhi cuntas sa chéad Teachtaireacht ar scradu a rinneadh ar rol na ndiorthach sa ghéarchém
airgeadais, ar na rioscai agus ar na sochair a bhain le margai na ndiorthach agus ar an gcaoi a
bhféadfai na rioscai aitheanta a laghdd. Bhi cuntas sa dara Teachtaireacht ar na
gniomhaiochtai beartais a raibh sé i gceist ag an gCoimisiin a mholadh sa todhchai d’ fhonn
cur le trédhearcacht mhargadh na ndiorthach, laghdi a dhéanamh ar riosca creidmheasa
contraphéirti agus ar riosca oibritchéin i dtradail, agus sldine an mhargaidh agus maoirseacht
afheabhsu.

T4 an tuarascéil seo faoin measlnu iarmharta ag gabhdil leis na tograi a d'fhdgair an
Coimisiun, mar ata, iad sin a bhaineann le breis trédhearcachta, le riosca creidmheasa
contraphéirti a laghdl agus riosca oibritchain tri leas a bhaint as bonneagar margaidh
larthradéla.

Trédhearcacht

Is € naddr mhargadh na ndiorthach thar an gcuntar nach bhfuil sé trédhearcach. Ta an scéal
amhlaidh toisc gur conarthai iad na diorthaigh thar an gcuntar a dhéanann pairtithe go

priobhaideach eatarthu féin agus gurb acu sidd amhan a bhionn an fhaisnéis faoi na
diorthaigh de ghnéth.
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Léirigh an ghéarchéim airgeadais an easpa faisnéise a bhi ann maidir le suiomhanna agus
maidir le neamhchosainti gndlachtai faoi leith 6 thaobh diorthach thar an gcuntar. Ni bhionn
na riatoiri in ann an baol ata ag fas in institididi faoi leith agus sa choras go |ér a aithint in
am de bharr na heaspa faisnéise seo. Ni bhionn siad in ann a mheas ach oiread na hiarmhairti
a bheadh ann da mainneodh rannphairti sa mhargadh agus ni bhionn sé ar a gcumas dé bharr
sin freagairt iomchui a thabhairt da dtarlédh a leithéid de mhainneachtain, rud a léirigh cés
Lehman go soiléir. Lena chois sin spreagann sé€ amhras agus éginnteacht i measc
rannphairtithe sa mhargadh le linn géarchéime.

Riosca creidmheasa an chontraphairti

Nascann conarthai diorthach na contraphéirtithe le chéile fad a mhaireann conradh diorthach
thar an gcuntar. Bionn élimh na gcontraphéirtithe in aghaidh a chéile ag fas i rith shaolré
conartha mar go n-athraionn na cearta agus na hoibleagéidi ata sa chonradh de réir mar a
athraionn an ionstraim is bun leo agus 6nar diorthaiodh an conradh. Bionn riosca creidmheasa
contraphairti ann da bharr sin, i.e. an riosca nach gcomhlionfaidh contraphairti a oibleagaidi
faoin gconradh nuair a bhionn siad dlite. Is éard at& in imréiteach né bealach trina ndéantar na
rioscai sin a bhainistid thar thrémhse ama. Is féidir € sin a dhéanamh go larnach tri
chontraphairti 1arnach, n6 go déthaobhach. Biodh is go bhfuil an da chined imréitigh in Gsaid
I margadh na ndiorthach isimréiteach déthaobhach an ceann is coitianta a dhéantar.

Léirigh an ghéarchéim go raibh leibhéal i bhfad nios airde ann maidir le riosca creidmheasa
contraphairti nd mar a mheas rannphairtithe sa mhargadh na na riataéiri. 1 mbeagan focal,
niorbh leor an méd comhthaobhachtai a Usdideadh chun maoli a dhéanamh ar riosca
creidmheasa an chontraphairti. Ba € an chuis ba mhé a bhi leis sin nd comhthaobhachtai
neamh-leordh6thanacha a bheith a n-Usdid sa mhargadh a imréititear go déthaobhach. Bhi an
cas amhlaidh toisc nach bhfuil sé de cheanglas ar chuid de na rannphairtithe sa mhargadh
comhthaobhacht a sholdthar chun a dtrédalacha maidir le diorthaigh thar an gcuntar a
choinneéil déan no toisc ceisteanna a bhaineann leis na nGsanna imeachta maidir le bainistit
riosca at&in Usdid ag rannphairtithe sa mhargadh a chuireann comhthaobhacht ar fail.

Riosca oibridchain

Isiomai céim atd ann maidir le tradéil diorthach thar an gcuntar 6n bpointe a dhéanann an da
phéirti socru eatarthu tradail a dhéanamh go dti an pointe a dhéantar an t-idirbheart a
dhaingnid. Lena chois sin, ni mor a lan rudai a dhéanamh le linn saolré diorthaigh thar an
gcuntar (e.g. bainistid a dhéanamh ar chomhthaobhachtai agus iocaiochtai airgid a shocru),
agus eascraionn siad sin 6 chearta agus 6 oibleagéidi an chonartha.

Os rud é go gceadaionn margadh na ndiorthach thar an gcuntar morchuid sol Gbthachta maidir
le sainit téarmai eacnamaiocha agus dlithidla conarthai na ndiorthach ta roinnt conarthai ann
ata an-chasta né a saincheapadh d’aon ghno le freastal ar riachtanais phairti amhan. Ni mor
tuilleadh idirghabhdla a dhéanamh fés ar a leithéid de chonarthai ag a lan céimeanna den
phréisedil. Cuireann sé sin le rioscai oibridchain agus d fhéadfadh sé cur leis an riosca
dlithitil. D’fhéadfadh sé fiu srian a chur ar thrédhearcacht agus d'fhéadfadh fil méada teacht
ar riosca creidmheasa an chontraphairti.

Na haidhmeanna

Is € aidhm an mheastinaithe iarmharta seo imscrudu a dhéanamh féachaint an bhféadfar teacht
ar réiteach na bhfadhbanna thuasluaite ar leibhéal an Chomhphobail. Is é an aidhm ghineardita
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ata leis laghdl a dhéanamh ar an riosca sistéamach agus cur le sdbhailteacht agus le
héifeachtdlacht mhargadh na ndiorthach thar an gcuntar. Faoi mar a luadh thuas, ni mor tri
chuspéir beartais a bhaint amach ma ta an sprioc ghineardita sin le gnéthu agus is iad sin
i) cur le trédhearcacht, ii) riosca creildmheasa an chontraphéirti a laghdd, agus iii) an riosca
oibritichdin a bhaineann le diorthaigh thar an gcuntar a laghdd. Os rud é go bhfuil na
haidhmeanna sin cuiosach leathan fos, ni mor tuilleadh aidhmeanna oibridchain a shaini:

1 faisnéis chuimsitheach iomlédn a fhail faoi shuiomhanna na ndiorthach thar an
geuntar;

2. imréiteach tri chontraphéirti larnach a Uséid nios minice;

3. feabhas a chur ar chleachtais dhéthaobhacha imréitithe;

4. cur le caighdeanu conarthai i gcomhair diorthach thar an gcuntar.

Na roghanna tosaiochta beartais agus ionstraime

Déanann an measinu iarmharta anailis ansin ar thionchair gach rogha beartais a d'fhéadfadh
baint a bheith aici leis na haidhmeanna oibrilchéin thuasluaite agus cuirtear i gcomparaid iad
le bunchés tagartha le féil amach cad € an rud is oiritnai ba chéir a dhéanamh. Tar éis na
hanailise, is é tatal an mheastinaithe iarmharta nd go mbainfi na glan-tairbhi is fearr amach da
nglacfai le bearta a dhéanfadh na nithe seo aleanas:

1. a cheanglodh ar rannphairtithe sa mhargadh gach faisnéis riachtanach faoi phunanna
a ndiorthach thar an gcuntar a thuairiscit do stér traddla n6, i gcés nach bhféadfai a
leithéid a dhéanamh, a thuairiscil go direach do rialtéiri; agus a d' éleodh go
bhfoilseofai faisnéisfaoi shuiomhanna comhiomlana;

2. a cheanglodh go n-usaidfi imréiteach tri chontraphdirti larnach le haghaidh diorthach
thar an gcuntar a chomhlionann critéir chailitheachta réamhshainithe;

3. a leagfadh amach spriocanna sonracha chun idirbhearta na ndiorthach thar an gcuntar
aimréiteach go déthaobhach; agus

4. a leagfadh amach spriocanna sonracha maidir le caighdeanu prdiseas agus cursai
diithidla.

| bhfianaise na roghanna tosaiochta agus an ga ata ann a airithit go gcuirtear an chreatlach
reachtach i bhfeidhm ar fud an AE ar an gcaoi chéanna, gan coinniollacha eile a chur 1é agus
gan cumhachtai iarmharacha a tharmligean chuig reachtéiri naisiunta, measadh gur Rialachan
an ionstraim ab oiritinai chun na haidhmeanna inmhianaithe a bhaint amach.

Bonneagar margaidh iarthréadala

Is € an toradh a bheidh ar an gcinneadh go gceangléfar contraphéirtithe l1arnacha agus stértha
tradala a Usaid na go mbeidh tabhacht shistéamach nios leithne ag contraphairtithe larnacha
agus go mbeidh rdl sistéamach ag na stortha trédala, rud nach raibh acu go dti seo. Tadualgas
ann da thoradh sin a airithit go bhfuil an bonneagar sin slan sabhéilte, d’fhonn a airithit nach
geuirfear leis an riosca sistéamach ma Usdidtear €. D’fhonn an sprioc sin a bhaint amach,
aithnitear sa mheasinu iarmharta go gcaithfear aghaidh a thabhairt ar na saincheisteanna a
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aithniodh agus ata fos le réiteach maidir le feidhmid na gcontraphairtithe 1arnacha agus na
stortha tradéla

Contraphéirtithe larnacha

Is € an sainmhinid a thugtar ar chontraphdirti larnach na eintiteas a thagann idir
contraphéirtithe i gconarthai a thradailtear ar mhargadh airgeadais amhain n6 nios mé, agus a
bhionn ina cheannaitheoir ag gach dioltéir agus ina dhioltdir ag gach ceannaitheoir. Os rud é
go bhfuil rél chomh l&rnach sin ag an gcontraphéirti larnach sa mhargadh ni bhionn aon riosca
margaidh i gceist leis. Is le pairtithe bunaidh na tréddla a bhaineann an riosca i gconai. Mar
sin féin, 6s rud é gur contraphéirti i ngach suiomh € an contraphairti larnach bionn air an
riosca creildmheasa a sheasamh ma tharlaionn sé go gcliseann ceann da chontraphairtithe. Sa
chaoi chéanna, bionn ar chontraphéirtithe an chontraphairti larnaigh an riosca creidmheasa a
sheasamh ma theipeann ar an gcontraphairti larnach. Maolaionn an contraphairti larnach a
neamhchosaint ar riosca creidmheasa contraphairti tri leas a bhaint as roinnt meicniochtai
atreisithe, lena n-airitear go hionduil, srianta rochtana, gléasanna bainistithe riosca (mar
chomhthaobhacht), agus frithphéirti caillteanais. Is éard a thugtar mar shlua-ainm ar na
meicniochtai sin “rioscai bhfoirm chascaide” de chuid an chontraphairti larnaigh.

Cuid rithabhachtach den margadh a ndéanann siad freastal orthu iad na contraphairtithe
l&rnacha de bhri an rol atéd acu maidir le riosca a mhaol(. Da bhri sin, d’ fhéadfaidis teagmhas
sistéamach a chrutht d& dteipfeadh orthu. Déantar na contraphairtithe larnacha arialt go dian
toisc an rol tdbhachtach ata acu sa choéras. Is ar an leibhéal néisiunta a dhéantar
contraphéirtithe larnacha a riali san AE. Os rud € go bhfuil athr(i ar na rialacha maidir le rialG
contraphairtithe larnacha 6 Bhallstat amhain go Ballstat eile nil aon chothromaiocht eatarthu
agus bionn sé nios costasai seirbhisi an chontraphéirti larnaigh a sholdthar ar bhonn
trasteorann na mar atd inmhianaithe agus is constaic € maidir le comhthahi mhargadh
airgeadaisan AE.

Ar an abhar sin, rinne an Coimisiun breithniu féachaint an bhféadfai reachtaiocht AE a
bhainfeadh le contraphaéirtithe larnacha a thabhairt isteach in 2006 ach bheartaigh sé gan é sin
a dhéanamh. Mar mhalairt air sin, roghnaigh s¢ meascan d'fhéinriald tionscail (thug sé
cuireadh don tionscal comhaontt a dhéanamh faoi Chod lompair) agus de chomhar idir na
Ballstait (d'iarr sé go geuirfi bailchrioch ar namoltai arinne an Coras Eorpach Banc Ceannais
(CEBC) agus an CESR maidir le contraphairtithe larnacha) le hairithil go gcuirfear seirbhisi
an chontraphdirti larnaigh ar fail ar bhealach nios sdbhailte agus nios éfeachtila san AE.

Ba léir ina dhiaidh sin nérbh leor an cur chuige a bhi roghnaithe ag an gCoimisiun chun
deireadh a chur leis na fadhbanna a bhaineann le contraphéirtithe larnacha de bharr laigi an
chuir chuige fén agus de bharr na bhfadhbanna nua a bhi tagtha chun cinn. Ba iad na
priomhlaigi a chonacthas sa chur chuige na nach bhféadfaidh moltai natorthai céanna a bhaint
amach 6 thaobh comhchuibhit rialachan agus a bhainfeadh reachtaiocht ar leibhéal an AE
amach. Airitear leis na fadhbanna nua na baic a bhi ann maidir le naisc a bhund, an baol
iomaiochta 6 thaobh riosca a bhi idir contraphéirtithe larnacha, agus an fhadhb a bhain le
hai strii comhthaobhachta chomh fada is a bhain sé leis na contraphairtithe larnacha.

| bhfianaise na bhfadhbanna a sainiodh thuas ta an Measinu larmharta ag imscridi bealai le
cur le sabhailteacht agus le héifeachtilacht bhonneagar iarthrédda an AE agus le breis
cosanta a thabhairt d’ infheisteoiri. Chuige sin, leag sé amach ceithre aidhm faoi leith, mar atéa
1) sdbhéilteacht na gcontraphairtithe larnacha a mhéadu; ii) cothromaiocht a arithia maidir le
soldthar seirbhisi an chontraphairti larnaigh; iii) éasci a dhéanamh ar bhunl nasc idir na
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contraphéirtithe larnacha; agus iv) cosainti breise a chur ar fail do rannphairtithe sa mhargadh
a baineann leas indireach as contraphéirtithe larnacha. Ni mér na spriocanna oibritichain seo a
leanas a bhaint amach ma ta na haidhmeanna sonracha thuasluaite le baint amach:

1. deireadh a chur le bacainni ar sholéthar seirbhisi an chontraphairti larnaigh ar bhonn
trasteorann;

2. deireadh a chur le bacainni ar naisc a chrutht idir contraphairtithe larnacha;

3. cosc a chur le hiomaiocht idir contraphairtithe larnacha 6 thaobh riosca de; agus

4, éascl a dhéanamh ar iniomparthacht shuiomhanna na gcliant agus na n-éarlaisi a
bhaineann leo.

Déanann an MeaslnU larmharta anailis ansin ar na tionchair ata ag gach rogha maidir le
beartas a bhaineann leis na haidhmeanna oibrilchain thuasluaite agus cuirtear i gcomparéaid
iad le bunchas tagartha le fail amach cad € an rud is oiritinai ba chéir a dhéanamh. Tar éis na
hanailise, is é tatal an mheastnaithe iarmharta n& go mbainfi na glan-tairbhi is fearr amach da
nglacfai le bearta a dhéanfadh na nithe seo aleanas:

1. pas achur ar fél maidir le seirbhisi contraphairti larnaigh a bhraithfeadh ar cheadinu
agus ar mhaoirsiti a dhéanfadh na Ballstait ar na contraphairtithe larnacha, agus go
mbeadh rdl nios leithne ag colaiste na maoirseoiri;

2. ceanglais choitianta agus nésanna imeachta coitianta a thabhairt isteach chun go
mbeadh sé de cheart ag na contraphairtithe larnacha a bheith comh-inoibritheach ar
choinnioll go dtugtar aghaidh ar na rioscai agus go dtugann na hudarais innitdla
formheas don nasc;

3. caighdeain choitianta dhaingne riosca a thabhairt isteach i gcomhair contraphairtithe
l&rnacha; agus
4, € a bheith de cheanglas ar chontraphéirtithe larnacha an deis a thairiscint do

rannphaéirtithe indireacha go bhféadfai a n-éarlaisi a chur i gcuntais leithscartha
(omnibus né ainmniula), agus an rogha a bheith ag rannphairtithe indireacha glacadh
leis an tairiscint né didltd di.

Meastar gur rialachan an ionstraim bheartais is oiritnai chun na haidhmeanna inmhianaithe a
bhaint amach sa chas seo freisin.

Sortha tradala

Is éard ata i stor traddla na clar larnach ina gcoinnitear bunachar leictreonach sonrai faoi
thaifid na n-idirbheart diorthach thar an gcuntar ata oscailte (conarthai). Féadfaidh stor tradala
pairt a ghlacadh i seirbhisi eile le cois na priomhghniomhaiochta seo, mar bainistit imeachtai
conartha agus seirbhisi préisedla tradala. Is gearr 0 thainig na seirbhisi sin ar bhonneagar an
mhargaidh. Seoladh an chéad cheann acu ag deireadh 2006 agus ni dhéantai iad ariall ar chor
ar bith go dti le déanai. Is € an priomhbhuntéiste 6 thaobh beartais phoibli de a bhaineann le
stor tréddla nd go mbionn cursai i bhfad nios trédhearcai de bharr na gcuntas a choinnionn sé
agus saine nafaisnéise a choinnionn sé.
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Bai an fhadhb ba mhé a bhi ann nuair a théinig an ghéarchém na an luas lena bhféadfadh na
rialtoiri an fhaisnéis arochtain a bhi storailte i stér tradala na ndiorthach creidmheasa oir ba é
sin an t-aon stér tradala a bhi ann ag an am. Beidh rdl sistéamach ag stortha trédala feasta de
bharr an cheanglais tuairiscithe agus beidh sé nios tabhachtai fés go mbeidh riatoiri in ann
faisnéis arochtain. Lena chois sin, beidh sé riachtanach aghaidh a thabhairt ar ghnéithe eile de
ghné stortha trédala de thoradh an cheanglais tuairiscithe.

Déantar scrudd sa Mheasinu larmharta ar na bealai chun stortha trédda atd slén, sabhéilte
agus éifeachtuil a sholdthar agus a chuirfidh an tacaiocht riachtanach ar féil 6 thaobh an
cheanglais tuairiscithe de, agus a airitheoidh go bhfuil an fhaisnéis riachtanach ag na hidarais
innidla chun a ndualgais a chomhlionadh. Leagtar amach sa Mheasinu larmharta tri sprioc
shonracha beartais chun an aidhm ghineardlta sin a bhaint amach, mar ata i) sabhailteacht
agus sldine na sonrai i stor tradala a éirithid; ii) cothromaiocht a sholéthar maidir le seirbhisi
stortha tradala a chur ar féil; agusiii) a airithit nach bhfuil bac ar bith ar na hidarais innitla
teacht ar an bhfaisnéis ata sna stortha tréddla. Déanann an Measinu larmharta aidhm
oibriochttil amhédn a shainil ansin, mar atd, tabhairt isteach comhrialacha a ria6idh
gniomhaiochtai na stortha tradal a.

Déanann an Measinu larmharta anailis ansin ar na tionchair ata ag gach rogha maidir le
beartas a bhaineann leis na haidhmeanna oibritchain thuasluaite agus cuirtear i gcomparaid
iad le bunchés tagartha le féil amach cad € an rud is oiritinai ba choir a dhéanamh. Is é toradh
na hanailise seo na go gcinntear sa Mheastini larmharta go mbeadh an tairbhe is mé ann da
nglacfai le reachtaiocht a rialddh gniomhaiochtai stortha tradéla agus go ndéanfadh an ESMA
iad achlért agus amhaoirsiu ar leibhéal an AE.

Meastar gur rialachan an ionstraim bheartais is oiritnai chun na haidhmeanna inmhianaithe a
bhaint amach sa chés seo freisin.
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