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

dwar il-htiega li d-derivattivi nnegozjati fil-borza jigu eskluzi temporanjament mill-
kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikoli 35 u 36 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 dwar is-
swieq fl-istrumenti finanzjarji

1. INTRODUZZJONI

Dan ir-rapport lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill (“ir-Rapport”) jipprovdi valutazzjoni
tal-htiega 1i d-derivattivi nnegozjati fil-borza (“I-ETDs”) jigu eskluzi temporanjament mill-
kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikoli 35 u 36 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 dwar is-swieq
tal-istrumenti finanzjarji (“MiFIR”). Skont I-Artikolu 52(12), il-Kummissjoni Ewropea hija
mehtiega tibghat rapport lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar il-htiega 1i I-ETDs jigu
eskluzi b’mod temporanju mid-dispozizzjonijiet dwar l-ac¢ess mhux diskriminatorju ghal
kontropartijiet ¢entrali (minn hawn ’il quddiem: “CCPs”) u ghal ¢entri tan-negozjar skont I-
Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR ghal mhux aktar minn tletin xahar wara t-3 ta’ Jannar 2018.

L-Artikolu 52(12) tal-MiFIR jistipula li I-Kummissjoni Ewropea ghandha tibbaza r-Rapport
taghha fuq valutazzjoni tar-riskju mwettga mill-ESMA b’konsultazzjoni mal-ESRB u
ghandha tqis ir-riskji 1i jirrizultaw minn dispozizzjonijiet ta’ access miftuh u mhux
diskriminatorju rigward I-ETDs ghall-istabbilta generali u 1-funzjonament ordinat tas-swieq
finanzjarji fl-Unjoni kollha kemm hi. F’Lulju 2015, il-Kummissjoni talbet lill-ESMA
b’kollaborazzjoni mal-BERS, sabiex twettaq valutazzjoni tar-riskju bhal din. L-ESMA
pprezentat il-valutazzjoni tar-riskju taghha® fil-31 ta’ Marzu 2016 abbazi ta’ opinjoni tal-
BERS li giet ippubblikata fid-9 ta’ Frar 2016°.

Fit-twettiq tal-valutazzjoni tar-riskju taghha, I-ESMA kienet mitluba mill-Kummissjoni biex:
(1) tidentifika fatturi ta’ riskju potenzjali u tivvaluta I-probabbilta taghhom, kif ukoll il-kobor
tal-effetti ta’ hsara ghas-sistemi finanzjarji; (ii) tivvaluta l-ezistenza ta’ riskju sistemiku fuq il-
bazi ta’ fatturi ta’ riskju li jistghu jitqiesu bhala specifi¢i ghal arrangamenti ta’ access skont il-
MiFIR, u (iii) tinkludi analizi kwalitattiva u kwantitattiva dettaljata f’sostenn tal-argumenti
taghha.

[lI-Kummissjoni tiehu nota 1i minhabba n-nuqqas ta’ dejta dwar arrangamenti operattivi ta’
access ghall-ETDs skont il-MiFIR, I-ESMA ma setghetx twettaq valutazzjoni kwantitattiva
kif mitlub mill-Kummissjoni.

L L-ESMA, Valutazzjoni tar-Riskju dwar l-eskluzjoni temporanja tad-derivattivi nnegozjati fil-borza mill-Artikoli
35 u 36 tal-MiFIR, I-4 ta’ April 2016, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
461 etd final report.pdf

2 Ir-rispons tal-BERS lill-ESMA dwar |-eskluzjoni temporanja tad-derivattivi nnegozjati fil-borza mill-Artikoli 35
u 36 tal-MiFIR, id-9 ta’ Frar 2016,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6c1ef3a9fd58f3d67035e
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2. AMBITU TAR-RAPPORT

Bhal fir-Regolament (UE) Nru 648/2012 (EMIR) ghal derivattivi barra 1-borza, il-MiFIR
jistabbilixxi obbligu ta’ kklerjar ghall-ETDs® kif ukoll access trasparenti u mhux
diskriminatorju ghas-CCPs u ¢-¢entri tan-negozjar ghat-titoli trasferibbli, ghall-istrumenti tas-
suq monetarju, u ghall-ETDs.

L-EMIR jiddefinixxi derivattiv barra |-borza bhala kuntratt tad-derivattivi mhux konkluz
f’suq regolat jew f’suq ta’ pajjiz terz ikkunsidrat bhala ekwivalenti ghal suq regolat®.
B’kuntrast, il-MiFIR jiddefinixxi I-ETDs’ bhala “derivattiv li huwa negozjat f’suq regolat jew
f’suq ta’ pajjiz terz ikkunsidrat bhala ekwivalenti ghal suq regolat” u bhala tali ma jaqax fid-
definizzjoni ta’ derivattiv barra l-borza kif definit fl-EMIR.

B’hekk, fejn id-dispozizzjonijiet tal-access miftuh u mhux diskriminatorju tal-MiFIR
japplikaw ghal derivattivi nnegozjati f’mill-angas suq regolat, id-dispozizzjonijiet ta’ access
miftuh tal-EMIR japplikaw ghal derivattivi nnegozjati biss barra I-borza, inkluzi derivattivi
nnegozjati f’facilitajiet multilaterali tan-negozjar jew f’facilitajiet organizzati tan-negozjar
sakemm ma jkunux b’mod iehor innegozjati f’suq regolat jew f’suq ta’ pajjiz terz meqjus
bhala ekwivalenti ghal suq regolat.

Skont I-Artikolu 52(12) tal-MiFIR, dan ir-rapport ikopri biss I-ETDs u ghalhekk ma jinkludux
titoli trasferibbli, strumenti tas-suq tal-flus u derivattivi barra I-borza.

3. DISPOZIZZJONIJIET DWAR L-ACCESS MHUX DISKRIMINATORJU FIL-
MiFIR

Id-dispozizzjonijiet dwar 1-ac¢ess miftuh u mhux diskriminatorju huma mmirati lejn it-tishih
tal-kompetizzjoni bejn i¢-Centri tan-negozjar u s-CCPs, u fl-ahhar mill-ahhar inaqqsu 1-
ispejjez ghall-investituri finali, billi jimpedixxu prattiki diskriminatorji li jistghu jkunu jezistu,
kemm fil-livell tas-CCPs, kif ukoll f’dak ta¢-centri tan-negozjar.

L-Artikolu 35 tal-MiFIR jispecifika li CCP ghandha taghti acc¢ess ghal ¢entri tan-negozjar fug
bazi mhux diskriminatorja u trasparenti sabiex jikklerjaw it-tranzazzjonijiet irrispettivament
mic-centru tan-negozjar li fih ikunu ezegwiti. F’dan il-kuntest, ac¢c¢ess miftuh u mhux
diskriminatorju ghandu I-ghan li jizgura li ¢entru tan-negozjar ikollu d-dritt ghal trattament
mhux diskriminatorju f’termini ta’ kif kuntratti nnegozjati fil-pjattaforma tieghu jkunu trattati
f’termini ta’ (i) ir-rekwiziti tal-kollateral u t-tpacija ta’ kuntratti ekonomikament ekwivalenti u
(i) il-kontromarginazzjoni ma’ kuntratti korrelatati kklerjati mill-istess CCP. Dan jaghti li¢-
centri tan-negozjar il-possibbilta 1i jiddec¢iedu liema CCP(s) jistghu jikklerjaw it-
tranzazzjonijiet ezegwiti fuq il-pjattaformi taghhom.

B’mod parallel, 1-Artikolu 36 tal-MiFIR jispecifika li ¢-Centri tan-negozjar ghandhom, fuq
talba, jaghtu access ghall-flussi tat-tranzazzjonijiet taghhom lis-CCPs |i jixtiequ jikklerjaw
tranzazzjonijiet f’dan i¢-Centru tan-negozjar fuq bazi mhux diskriminatorja u trasparenti.

% L-Artikolu 29(1) tal-MiFIR.
* L-Artikolu 2(7) tal-EMIR.
> L-Artikolu 2(32) tal-MiFIR.



Madankollu, il-MiFIR anticipa li f’¢erti ¢irkostanzi, 1-a¢¢ess miftuh ghal CCPs u ¢entri tan-
negozjar jista’ jqajjem riskji u jkollu zvantaggi potenzjali li jistghu jeghlbu 1-ghanijiet tal-
politika ta’ kompetizzjoni msahha. F’dak il-kuntest, I-Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR jistabbilixxu
I-kundizzjonijiet skont liema l-access jista’ jigi michud. L-awtoritajiet kompetenti tas-CCP u
tac-centru tan-negozjar jistghu jichdu l-acc¢ess ghal CCP jew centru tan-negozjar partikolari
fejn l-ghoti ta’ access (i) ikun jhedded il-funzjonament bla xkiel u ordnat tas-swieq, b’mod
partikolari minhabba I-frammentazzjoni tal-likwidita, jew ikun jaffettwa hazin ir-riskju
sistemiku, jew (i1) ikun jehtieg arrangament tal-interoperabbilta (ghal ETD), hlief meta ¢-
¢entru tan-negozjar u s-CCPs involuti jkunu taw il-kunsens taghhom ghal dan l-arrangament u
jekk ir-riskji 1i jirrizultaw minn dan l-arrangament ikunu kollateralizzati f*parti terza®. Barra
minn hekk, is-CCPs u ¢-¢entri tan-negozjar jistghu wkoll jichdu 1-ac¢ess meta dan ikun johloq
riskji eccessivi sinifikanti li ma jkunux jistghu jigu mmaniggati fuq il-bazi tal-volum antic¢ipat
ta’ tranzazzjonijiet, ir-riskju u l-kumplessita operazzjonali kif ukoll fatturi ohra li joholqu
riskji ecéessivi sinifikanti’,

Dawn il-kundizzjonijiet huma mfissra fl-istandard tekniku regolatorju dwar l-ac¢cess ghall-
ikklerjar fir-rigward ta’ ¢entri tan-negozjar u kontropartijiet centrali®, li jkopri wkoll il-
kundizzjonijiet li bihom ghandu jinghata access, il-proc¢eduri ta’ notifika u rekwiziti ohra®.
B’mod partikolari, 1-istandard tekniku jkompli jispecifika t-tip differenti ta’ riskji, abbazi jew
tal-volum anti¢ipat ta’ tranzazzjonijiet, jew tar-riskju u I-kumplessita operazzjonali jew ta’
fatturi ohra li joholqu riskji eccessivi sinifikanti (perezempju, prodott gdid, theddid ghall-
vijabbilta ekonomika tas-CCP jew ta¢-Centru tan-negozjar, riskju legali, jew inkompatibilita
bejn ir-regoli tan-negozjar u dawk tal-ikklerjar).

Barra minn hekk, il-MiFIR jintrodu¢i dispozizzjonijiet specifi¢i biex b’mod adegwat jitqiesu
I-kumplessita tal-ETDs u I-isfidi konsegwenti li I-a¢cess miftuh u mhux diskriminatorju jista’
jinvolvi. B’mod partikolari, I-ETDs huma kumplessi minhabba 1-maturitajiet twal u |-effetti
ta’ ingranagg taghhom.

Fil-kaz tal-ETDs, i¢-centru tan-negozjar jew is-CCP ghandhom jipprovdu twegiba bil-miktub
fi Zmien sitt xhur, minflok tliet xhur ghal strumenti finanzjarji ohra, u jaghmlu l-access
possibbli fi Zzmien tliet xhur minn meta jipprovdu twegiba pozittiva ghat-talba ghal access.
Fejn awtorita kompetenti, i¢-Centru tan-negozjar jew is-CCP jirrifjutaw l-access, dawn
ghandhom jipprovdu r-ragunijiet shah ghad-dec¢izjoni taghhom u jinfurmaw lill-awtoritajiet
kompetenti rilevanti.

[I-MiFIR jistipula wkoll arrangament tranzitorju ghal ¢entri tan-negozjar li joffru negozjar
fETDs b’ammont nozzjonali annwali nnegozjat taht il-EUR 1 000 000 miljun®®, 1i jistghu
jaghzlu i ma jippartecipawx fid-dispozizzjonijiet ta’ ac¢cess miftuh u mhux diskriminatorju

® L-Artikoli 35(1), 35(4) u 36(4) tal-MiFIR.

" L-Artikoli 35(6) (a) u 36(6) (a) tal-MiFIR.

& Ir-regolament delegat tal-Kummissjoni tal-24 ta’ Gunju 2016 li jissupplimenta r-Regolament (UE)
Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-istandards teknici regolatorji dwar 1-access
ghall-ikklerjar fir-rigward ta’ centri tan-negozjar u kontropartijiet centrali.

° Ara |-mandat tal-ESMA biex tizviluppa abbozz ta’ standards teknici regolatorji skont I-Artikoli 35(6) u 36(6).
1% -Artikolu 36(5) tal-MiFIR.



ghal perjodu ta’ tletin xahar (u sa sittin xahar b’certi kundizzjonijiet'') mid-data tal-
applikazzjoni tal-MiFIR.

Fl-ahhar nett, skont 1-Artikolu 52(12) tal-MiFIR u suggett ghall-konkluzjonijiet ta’ dan ir-
Rapport, il-Kummissjoni tista’ tiddeciedi li teskludi 1ill-ETDs mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-
Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR ghal perjodu massimu ta’ 30 xahar, abbazi ta’ valutazzjoni tar-
riskju mwettga mill-ESMA b’konsultazzjoni mal-ESRB. L-Artikolu 54(2) tal-MiFIR jistipula
wkoll li fil-kaz 1i 1-Kummissjoni tiddec¢iedi li ma teskludix temporanjament lill-ETDs mill-
kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR, CCP jew centru tan-negozjar jistghu
japplikaw mal-awtorita kompetenti taghhom ghal permess biex juzaw l-arrangamenti
tranzitorji. L-awtorita kompetenti tista’ tivvaluta r-riskji li jirrizultaw mill-applikazzjoni tal-
access miftuh u mhux diskriminatorju rigward I-ETDs ghall-funzjonament ordinat tas-CCP
jew tac-centru tan-negozjar rilevanti, u tista’ tiddeciedi li s-CCP jew i¢-Centru tan-negozjar
rilevanti jigu ezentati mill-obbligi dwar l-a¢c¢ess ghal perjodu tranzitorju sat-3 ta’ Lulju 2020.

4. STRUTTURA TAS-SUQ TAL-ETDs

Ghandu jigi nnutat li 1-valutazzjoni tar-riskju tal-ESMA giet ippubblikata f*April 2016, fi
stadju bikri hafna jew qabel 1-implimentazzjoni ta’ rekwiziti regolatorji godda li ghandhom 1-
ghan li jizguraw li (1) negozjar ta’ derivattivi likwidi u standardizzati kemm jista’ jkun isehh
f’postijiet tan-negozjar u li (ii) kemm id-derivattivi barra I-borza rilevanti kif ukoll 1-ETDs
jigu kklerjati ¢entralment biex jitnaqqas ir-riskju sistemiku.

Flimkien mal-BERS, I-ESMA tqis li I-introduzzjoni ta’ obbligu ghal negozjar f’¢entru tan-
negozjar skont I-Artikolu 28 tal-MiFIR ghad-derivattivi barra I-borza li jissodisfaw certi
kundizzjonijiet hija mistennija li zzid in-numru ta’ derivattivi nnegozjati f’¢entri tan-
negozjar, inkluz fi swieq regolati. Derivattivi migjuba fi swieq regolati ghalhekk se jkunu
kkunsidrati bhala ETDs u ghalhekk ikunu suggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar tal-ETDs minn
CCP skont I-Artikolu 29 tal-MiFIR.

Skont is-sejbiet tal-ESMA, is-suq Ewropew tad-derivattivi huwa prin¢ipalment barra I-borza.
Sa mit-tmiem ta’ Gunju 2016, id-dags globali tas-suq tal-ETDs kien ftit aktar minn 10 % tas-
suq globali tad-derivattivi li fih innifsu segwa xejra ta’ tnaqqis mill-2008 ’il quddiem®.
F’termini tal-ammont nozzjonali pendenti, is-suq tal-ETDs huwa prin¢ipalment maghmul
minn derivattivi tar-rati tal-imghax (IRD) magqsuma > 60 % opzjonijiet u 40 % futuri.

Il-valutazzjoni tar-riskju tal-ESMA tigbed Il-attenzjoni wkoll ghal konsistenza fil-waqgha
sinifikanti fil-percentwal ta’ nozzjonali pendenti kklerjat ta’ kuljum ghall-ETDs fis-snin
recenti, bil-bidla progressiva lejn strumenti b’maturita itwal.

1 Skont I-Artikolu 36(5) tal-MiFIR, centru tan-negozjar li jibqa’ taht il-limitu ta> EUR 1000 000 miljun tal-
ammont nozzjonali annwali nnegozjat "ETDs matul 1-ewwel tletin xahar tal-perjodu ta’ non-parte¢ipazzjoni
jista’ jibbenefika minn perjodu addizzjonali ta’ tletin xahar ta’ non-partec¢ipazzjoni.

12 |_-obbligu tan-negozjar fl-Artikolu 28 tal-MiFIR jitqies li gie ssodisfat jekk it-tranzazzjoni tigi konkluza f’suq
regolat, izda wkoll f"Facilitajiet Multilaterali tan-Negozjar u Facilitajiet Organizzati tan-Negozjar.

3 Ara |-Bank ghall-Hlasijiet Internazzjonali, Triennial Central Bank Survey - OTC derivatives positions at end-
June 2016, Table 1, Monetary and Economic Department, 11 ta’ Dicembru 2016,
http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf
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L-ESMA tiddeskrivi wkoll is-sug tal-ETDs Ewropew bhala kkonc¢entrat hafna kemm fuq
livell ta’ negozjar kif ukoll fuq dak tal-ikklerjar, flimkien ma’ infrastruttura tas-suq integrata
vertikalment fejn I-istrutturi tan-negozjar u tal-ikklerjar dominanti huma parti mill-istess
gruppi integrati. FI-2014, l-ikbar CCP f’termini tal-ghadd ta’ tranzazzjonijiet tal-ETDs
ikklerjati kellha sehem ta’ 58 % tas-suq filwaqt li I-akbar tlieta flimkien kellhom 90 % tas-
suq. Numru ta’ atturi izghar jagsmu l-ishma tas-suq li jibga’.

Meta vvalutat I-istruttura tas-suq fuq il-bazi ta’ klassijiet tal-assi, I-ESMA kkonkludiet li s-suq
huwa sahansitra aktar ikkoncentrat, b’borza wahda zzomm aktar minn 70 % tal-ETDs tal-
ekwita f’termini tal-valur innegozjat u ohra zzomm madwar 80 % tal-ETDs tal-bonds
f’termini tal-valur innegozjat.

Il-kaz tal-ETDs tal-komoditajiet huwa kemxejn differenti — bl-eccezzjoni tal-ETDs tal-
energija — billi s-suq tal-ETDs tal-komoditajiet huwa kkaratterizzat minn livell gholi ta’
specjalizzazzjoni u ftit 1i xejn sovrapozizzjoni bejn i¢-¢entri tan-negozjar u s-CCPs.

B’mod parallel, fis-suq barra I-borza, 1-implimentazzjoni li tinsab ghaddejja tal-obbligu tal-
ikklerjar tal-EMIR diga qed tressaq sehem sinifikanti mill-kuntratti tad-derivattivi barra I-
borza lejn ikklerjar ¢entrali. F’konformita mal-istandards teknic¢i regolatorji tal-ESMA skont
I-EMIR, effettivament, il-Kummissjoni Ewropea diga adottat atti delegati ghall-ikklerjar
¢entrali tal-IRS (denominati " EUR, GBP, USD, JPY, SEK, PLN and NOK) u Il-Iswaps ta’
Inadempjenza ta’ Kreditu (CDS) ta’ Indi¢i denominati EUR™, u dan igib madwar 70 % tas-
suq tad-derivattivi barra I-borza f’dawn il-klassijiet fl-ikklerjar’®>. Wiehed ghandu jinnota
wkoll li, ghalkemm 1-offerta tal-ikklerjar hija kkoncentrata hafna, sitt CCPs differenti joffru
servizzi tal-ikklerjar ghall-IRS.

[I-Kummissjoni tiehu nota 1i (i) derivattivi tar-rati tal-imghax jirrapprezentaw is-sehem
ewlieni tas-suq tal-ETDs; (ii) I-obbligu tan-negozjar tal-MiFIR jista’ jdahhal fid-definizzjoni
tal-ETDs parti mid-derivattivi tar-rati tal-imghax; (iii) 1-obbligu tal-ikklerjar tal-EMIR huwa
diga applikabbli ghall-IRS u (iv) minkejja I-kon¢entrazzjoni tas-sug, is-suq tad-derivattivi tar-
rati tal-imghax huwa maqsum bejn sitt CCPs differenti. [I-Kummissjoni ghalhekk tagbel mal-
konkluzjonijiet tal-ESMA li d-derivattiv tar-rata tal-imghax huwa l-aktar klassi tal-assi
rilevanti meta jigu vvalutati 1-konsegwenzi tal-implimentazzjoni ta’ dispozizzjonijiet ta’
access miftuh u mhux diskriminatorju ghall-ETDs.

Y Ir-regolament delegat tal-Kummissjoni (UE) 2015/2205 tas-6 ta’ Awwissu 2015 li jissupplimenta r-
Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward ta’ standards tekni¢i regolatorji
ghall-obbligu tal-ikklerjar; Ir-regolament delegat tal-Kummissjoni (UE) 2016/592 tal-1 ta’ Marzu 2016 li
jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward ta’ standards
teknici regolatorji ghall-obbligu tal-ikklerjar; Ir-regolament delegat tal-Kummissjoni (UE) 2016/1178 tal-10 ta’
Gunju 2016 li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward
ta’ standards teknici regolatorji ghall-obbligu tal-ikKlerjar.

> L-implimentazzjoni progressiva bdiet fil-21 ta’ Gunju 2016; ara Valutazzjoni tar-Riskju dwar l-eskluzjoni
temporanja tad-derivattivi nnegozjati fil-borza mill-Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR tal-ESMA, tal-4 ta” April 2016,
il-figura 11, p. 10.



5. VALUTAZZJONI TAR-RISKJI TA’ DISPOZIZZJONIJIET GHAL ACCESS
MIFTUH U MHUX DISKRIMINATORJU GHALL-ETDs

Minkejja li dispozizzjonijiet ta’ ac¢cess miftuh skont il-MiFIR sa issa ghadhom mhumiex
implimentati, I-ESMA tirrapporta li xi CCPs u ¢entri tan-negozjar taz-ZEE diga zviluppaw u
ged juzaw b’success arrangamenti ghall-access jew ghall-ETDs jew ghad-derivattivi barra I-
borza'®. L-ESMA tqis li l-arrangamenti ta’ access applikati mill-infrastrutturi tas-suq skont id-
dispozizzjonijiet tal-EMIR' ma gajmu I-ebda riskju sistemiku notevoli sa issa. Dan minkejja
I-fatt li d-derivattivi barra I-borza huma generalment inqas standardizzati u aktar kumplessi
mill-ETDs.

Madankollu, skont il-valutazzjoni tal-ESMA, il-Kummissjoni Ewropea hija tal-fehma li I-
arrangamenti attwali ta’ acc¢ess ghall-ETDs xorta jistghu fil-prin¢ipju jiggeneraw riskji li
jistghu jheddu I-funzjonament bla xkiel u ordnat tas-swieq jew jaffettwaw hazin ir-riskju
sistemiku.

Fdik il-perspettiva, u b’kont mehud tal-valutazzjoni tar-riskju makroprudenzjali tal-BERS, |-
ESMA tenfasizza serje ta’ riskji potenzjali 1i jistghu jirrizultaw mill-implimentazzjoni ta’
dispozizzjonijiet ta’ ac¢ess miftuh u mhux diskriminatorju skont il-MiFIR ghall-ETDs.

5.1 Riskju minn a¢¢ess miftuh u mhux diskriminatorju fil-livell tas-CCP

L-ac¢ess miftuh u mhux diskriminatorju ghas-CCPs se jizgura li ¢-Centri tan-negozjar se
jkunu jistghu jkollhom it-tranzazzjonijiet taghhom ikklerjati fis-CCP tal-ghazla taghhom. Dan
huwa rilevanti b’mod partikolari fl-isfond tal-implimentazzjoni mistennija tal-obbligu ta’
nnegozjar li se jgib lil bosta derivattivi barra 1-borza fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-
dispozizzjonijiet ta’ access miftuh u mhux diskriminatorju tal-MiFIR u jista’ jkun
akkumpanjat bid-dhul ta’ ¢entri tan-negozjar godda li ma ghandhom 1-ebda access ghal CCPs
integrati vertikalment. Kif spjegat mill-ESMA fil-valutazzjoni tar-riskju taghha, l-ispejjez tan-
negozjar u tal-ikklerjar huma interkonnessi mill-qrib. L-ispiza tan-negozjar f’Centru tan-
negozjar hija vvalutata mill-partecipanti tas-suq flimkien mal-ispejjez tal-ikklerjar asso¢jati.
Centru tan-negozjar ma jistax ikun kompetittiv jekk ma jkunx jista’ jaghti acéess ghal spejjez
tal-ikklerjar attraenti. Minghajr dawn id-dispozizzjonijiet, ¢entri tan-negozjar godda u mhux
integrati vertikalment ikunu ostakolati milli jidhlu fis-suq u ghalhekk ma jkunux jistghu iktar
jippromwovu suq aktar kompetittiv u inqas ikkoncentrat.

Koncentrazzjoni tar-Riskju

B’kont mehud ta’ dawn 1-objettivi, il-Kummissjoni tikkondividi I-opinjonijiet tal-ESMA i
wiehed mir-riskji ewlenin marbutin mad-dispozizzjonijiet ta’ access miftuh u mhux
diskriminatorju ghall-ETDs huwa riskju gdid ta’ koncentrazzjoni (“punti unici ta’ falliment”).
Skont dan ix-xenarju ta’ riskju, il-possibbilta ghac¢-Centri tan-negozjar biex jaghzlu s-CCP
taghhom tista’ twassal ghal sitwazzjoni fejn I-aktar CCP attraenti ghal ETD jew klassi tal-assi

18 Ara Valutazzjoni tar-Riskju dwar l-eskluzjoni temporanja tad-derivattivi nnegozjati fil-borza mill-Artikoli 35 u
36 tal-MiFIR, tal-ESMA, tal-4 ta’ April 2016, it-Tabella 2, p. 16.
" L-Artikoli 7 u 8 tal-EMIR.



specifika wahda ssir il-post wahdieni ghall-ikklerjar ¢entrali. Din is-sitwazzjoni tista’ tqum
ukoll fejn, sabiex tigi mmassimizzata l-effi¢jenza tat-tpacija u jitnaqqsu r-rekwiziti tal-
kollateral, il-partecipanti fis-suq jaghzlu CCP wahda biss (I-akbar wahda).

Madankollu, minhabba l-istruttura u d-dinamika tal-kompetizzjoni u tas-suq, dan ix-xenarju
x’aktarx ma jsehhx. B’mod partikolari, I-ESMA tirrapporta li ¢aqgliga sinifikanti bhal din tal-
ikklerjar lejn CCP uniku tigi ostakolata mir-riskju li s-CCP x’aktarx izzid it-tariffi tal-ikklerjar
ghall-membri tal-ikklerjar kollha taghha sal-punt li ma tkunx aktar attraenti ghall-
kontropartijiet. Barra minn hekk, livell gholi ta’ kon¢entrazzjoni jesponi s-sistema finanzjarja
ghal punt uniku ta’ falliment b’konsegwenzi sistemi¢i potenzjali u l-impossibbilta ghall-
partecipanti fis-suq li b’mod effi¢jenti jcaqalqu I-pozizzjonijiet taghhom lejn CCPs ohra f’kaz
ta’ falliment.

IlI-Kummissjoni tagbel ukoll mas-sejbiet tal-BERS u tal-ESMA li s-suq tal-ikklerjar huwa
diga kkoncentrat hafna fl-UE, b’¢erti ETDs jew klassijiet tal-assi jkunu esklussivament jew
b’mod predominanti kklerjati fCCP wahda. Sahansitra jista’ jkun mistenni li, b’mod
indipendenti  mill-implimentazzjoni tad-dispozizzjonijiet ta’ acCess miftuh u mhux
diskriminatorju, il-koncentrazzjoni tista’ tissahhah fil-futur b’rizultat ta’ "it-tkabbir
kummerdcjali “naturali” tan-negozju ta’ CCP meta s-servizzi taghha jissodisfaw b’success il-
preferenzi tal-partecipanti tas-suq"™®.

Ghall-kuntrarju, wiched jista’ jargumenta li |-koncentrazzjoni ezistenti tista’ tigi spjegata
minn ostakli ghad-dhul ezistenti li r-regoli ta’ a¢¢ess miftuh u mhux diskriminatorju huma
mahsuba biex inaqqsu. Fil-fatt, fejn is-CCPs jistghu jitolbu access ghal ¢entru tan-negozjar
skont id-dispozizzjoni tal-access miftuh u mhux diskriminatorju fl-MiFIR, dan inaqgas I-
ostakli ghad-dhul ghal CCPs godda.

[lI-Kummissjoni tinnota li I-EMIR u I-MiFIR jistipulaw salvagwardji biex jigi indirizzat dan
ir-riskju ta’ koncentrazzjoni. L-ewwel nett, is-CCPs huma rregolati mill-awtoritajiet
kompetenti rilevanti skont I-EMIR i jistabbilixxi I-kondotta organizzattiva tan-negozju, |-
istandards prudenzjali u r-regoli makroprudenzjali ghas-CCPs. It-tieni, il-MiFIR jaghti setghat
lill-awtoritajiet kompetenti biex jichdu l-access ghal CCP jekk din thedded il-funzjonament
bla xkiel u ordnat tas-swieq jew taffettwa negattivament ir-riskju sistemiku jew tirrikjedi
arrangament ta’ interoperabbilta.

Riskju operazzjonali

Gabra ta’ riskji ohra importanti hija dik tar-riskju eécessiv li s-CCP ma tkunx tista’
timmanigga, fir-rigward tal-volum anticipat ta’ tranzazzjonijiet tac-Centru tan-negozjar, ir-
riskju u l-kumplessita operazzjonali kif ukoll fatturi ohra 1i joholqu riskji eccessivi
sinifikanti'®. L-ESMA tqis li dawn ir-riskji jistghu potenzjalment izidu r-riskju sistemiku billi
jkollhom impatt fug il-membri tal-ikklerjar ta’ CCPs ohra.

18 |r-rispons tal-BERS Ilill-ESMA dwar l-eskluzjoni temporanja tad-derivattivi nnegozjati fil-borza mill-Artikoli
35 u 36 tal-MiFIR, id-9 ta’ Frar 2016; p.4.
9 L-Artikoli 35(6)(a) tal-MiFIR.



F’dan ir-rigward, b’mod parallel mar-rekwiziti tat-Titolu IV tal-EMIR dwar |-organizzazzjoni,
il-kondotta tan-negozju u dawk prudenzjali, il-MiFIR jippermetti lis-CCPs sabiex jirrifjutaw I-
access jekk wara li tkun ghamlet kull sforz ragonevoli biex timmanigga r-riskji taghha, is-
CCP tikkonkludi li jkun hemm riskji eccessivi sinifikanti li ma jistghux jigu mmaniggatizo.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet ta’ hawn fuq, il-Kummissjoni tqis li d-dispozizzjonijiet ta’
access miftuh u mhux diskriminatorju ghas-CCPs ghall-ETDs skont il-MiFIR x’aktarx li
jkollhom impatt pozittiv generali fuq is-suqg. U fejn ir-riskji potenzjali li jirrizultaw minn tali
dispozizzjonijiet ma jistghux jigu injorati, il-Kummissjoni tgis li I-MiFIR u I-EMIR diga
jistabbilixxu salvagwardji b’sahhithom li jnaqqgsu r-riskji operazzjonali e¢cessivi ghas-CCPs
jew riskju sistemiku ikbar.

5.2 Riskju minn a¢¢ess miftuh u mhux diskriminatorju fil-livell ta¢-¢entri tan-negozjar

L-access miftuh u mhux diskriminatorju ghac¢-centri tan-negozjar jippermetti lis-CCPs
jikklerjaw tranzazzjonijiet konkluzi fil-postijiet tal-kummer¢ tal-ghazla taghhom. Lil hinn
mill-promozzjoni ta’ ambjent aktar kompetittiv, din id-dispozizzjoni ghandha I-ghan li taghti
lill-membri li jinnegozjaw ta’ ¢entru tan-negozjar, il-possibbilta 1i jaghzlu s-CCP li fiha huma
jixtiequ jikklerjaw it-tranzazzjonijiet taghhom, inkluz fejn is-CCP u ¢-Centru tan-negozjar
ikunu vertikalment integrati fl-istess grupp.

Dan jista’ jkun partikolarment ta’ benefic¢ju ghall-partecipanti fis-suq li jixtiequ
jimmassimizzaw l-effi¢jenza fit-tpacija u jnaqqsu r-rekwiziti tal-kollateral ghall-pozizzjonijiet
taghhom f’¢entri tan-negozjar differenti.

Barra minn hekk, mill-perspettiva tal-istabbilta finanzjarja, il-Kummissjoni tikkondividi I-
fehmiet tal-ESMA u tal-BERS 1i ambjent b’bosta CCPs jikkontribwixxi biex jitnaqqas ir-
riskju sistemiku billi jsahhah is-sostitwibbilta taghhom f’kaz ta’ falliment. Jekk CCP wahda
konnessa ma’ ¢entru tan-negozjar tkun f’diffikulta, is-CCPs I-ohra konnessi ma’ dak i¢-¢entru
tan-negozjar ikunu jistghu jkomplu jikklerjaw it-tranzazzjonijiet taghha.

Riskji b’rabta ma’ arrangamenti ta’ interoperabbilta

L-Artikolu 2 tal-EMIR jiddefinixxi arrangament tal-interoperabbilta bhala arrangament bejn
zewg CCPs jew izjed li jinvolvi ezekuzzjoni trazversali ta’ tranzazzjonijiet. Arrangamenti
bhal dawn ghandhom I-ghan li jizguraw li zewg CCPs jew aktar ikunu jistghu jiffaccaw
skoperturi ghal xulxin bhala rizultat tal-process li bih huma jpacu t-tranzazzjonijiet tal-
partecipanti taghhom madwar is-CCPs marbutin.

Fin-nuqqas ta’ arrangament tal-interoperabbilta, il-membri 1i jkollhom pozizzjonijiet fuq
CCPs differenti jbatu minn ineffi¢jenzi fit-tpacija, htigijiet oghla ta’ kollateral u
frammentazzjoni tal-likwiditda. Dan inaqgas I-interess tal-partecipanti tas-suq f’ambjent
b’diversi CCPs. Mill-perspettiva tar-riskju sistemiku, ir-rapporti tal-ESMA jenfasizzaw li
xenarju bhal dan barra minn hekk isahhah b’mod hazin il-pro¢iklicita.

2 jt-Tagsima 1, I-Artikoli 1 sa 4, tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni tal-24 ta' Gunju 2016 i

jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-istandards
tekni¢i regolatorji dwar I-access ghall-ikklerjar fir-rigward ta' Centri tan-negozjar u kontropartijiet ¢entrali.
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Filwaqgt li I-bicca I-kbira tar-riskji deskritti hawn fuq jisparixxu kieku s-CCPs differenti
konnessi ma’ ¢entru tan-negozjar kienu qed juzaw arrangamenti ta’ interoperabbilta, il-
Kummissjoni tichu nota tat-thassib principali tal-BERS dwar ir-riskju assoc¢jat mal-
multiplikazzjoni potenzjali ta’ dawn l-arrangamenti ta’ interoperabilita bl-implimentazzjoni
ta’ access miftuh u mhux diskriminatorju ghall-ETDs. Tabilhaqq, l-arrangamenti tal-
interoperabilita skont I-EMIR huma applikabbli biss ghat-titoli trasferibbli u ghall-istrumenti
tas-suq tal-flus. L-ESMA u I-BERS iwissu wkoll li I-uzu taghhom fil-kuntest tal-ETDs jista’
jintroduci grad sostanzjali ta” kumplessita u riskju inerenti ghall-Karatteristici ta’ derivattivi u
jista’ jkollu konsegwenzi hziena fuq l-immaniggar generali tar-riskju fil-livell tas-CCP.

I1-Kummissjoni; madankollu, tqis li I-MiFIR jintroduc¢i salvagward;ji biex jigi zgurat li dawn
ir-riskji jkunu mitigati adegwatament. L-ewwel nett, skont I-Artikolu 36(4)(a), l-awtoritajiet
kompetenti ghandhom jichdu l-access ghas-CCP meta l-ac¢cess ikun jehtieg tali arrangament
ta’ interoperabilita. Arrangament tal-interoperabbilta jista’ b’hekk jigi stabbilit biss bejn is-
CCPs differenti tan-negozjar u tac¢-centru tan-negozjar, jekk huma jkunu taw il-kunsens
taghhom ghal dan. It-tieni nett, jekk l-arrangament tal-interoperabilitda jkun jhedded il-
funzjonament bla intoppi u ordinat tas-suq, I-awtoritajiet kompetenti ghandhom xorta wahda
jichdu l-a¢cess ghac-centru tan-negozjar.

Riskju operazzjonali

b

Riskji operazzjonali 1li jinqalghu minhabba 1-kumplessita tal-volum anti¢ipat ta
tranzazzjonijiet, kif ukoll fatturi ohra li joholqu riskji eccessivi sinifikanti, huma previsti
wkoll fil-MiFIR.

F’kaz bhal dan, skont I-Artikoli 36(6) tal-MiFIR u skont id-dispozizzjonijiet imfissra fl-
istandards tekni¢i regolatorji dwar l-access ghall-ikklerjar fir-rigward ta’ ¢entri tan-negozjar u
kontropartijiet ¢entrali*, i¢-centru tan-negozjar jista’ jichad l-access.

6. KONKLUZJONLJIET

II-Kummissjoni tinnota li d-dispozizzjonijiet tal-EMIR dwar I-a¢¢ess miftuh u mhux
diskriminatorju diga japplikaw ghal derivattivi barra l-borza, titoli trasferibbli u strumenti tas-
suq tal-flus minghajr ezenzjonijiet temporanji. Wara I-valutazzjoni tal-ESMA, jidher li dawn
l-arrangamenti ta’ access ma kkawzawx riskju sistemiku notevoli. Ta’ min jinnota f’dan ir-
rigward li d-derivattivi barra |-borza huma generalment inqas standardizzati u aktar kumplessi
mill-ETDs. B’konsegwenza ta’ dan, wiched jista’ jistenna li I-implimentazzjoni tad-
dispozizzjonijiet ta’ ac¢ess miftuh u mhux diskriminatorju tal-MiFIR ghall-ETDs ma jistghux
igajmu aktar kumplessita milli ghad-derivattivi barra |-borza.

L-implimentazzjoni ta’ ac¢¢ess miftuh u mhux diskriminatorju ghall-ETDs skont il-MiFIR
tista” madankollu tgajjem riskji 1i jistghu potenzjalment jheddu 1-funzjonament bla xkiel u
ordnat tas-swieq jew jaffettwaw hazin ir-riskju sistemiku. B’mod aktar specifiku, dan ir-

2 It-Tagsima 2, I-Artikoli 5 sa 8, tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni tal-24 ta' Gunju 2016 i
jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-istandards
tekni¢i regolatorji dwar l-access ghall-ikklerjar fir-rigward ta' Centri tan-negozjar u kontropartijiet ¢entrali.

10



rapport jiddeskrivi ghadd ta’ riskji potenzjali u b’mod partikolari r-riskji fir-rigward (i) tal-
kon¢entrazzjoni tal-attivita tan-negozjar u tal-ikklerjar fi gruppi vertikalment integrati, u (ii)
il-multiplikazzjoni potenzjali ta’ arrangamenti ta’ interoperabbilta li jkabbru b’mod sostanzjali
I-livell ta’ kumplessita fir-rigward tal-immaniggar tar-riskju globali ta’ CCPs interoperabbli.

Wara li ezaminat dawn ir-riskji, il-Kummissjoni tqis li I-qafas regolatorju kurrenti fil-MiFIR u
I-EMIR jindirizza b’mod xieraq ir-riskji potenzjali identifikati. Minbarra r-regolamentazzjoni
taghhom mill-awtoritajiet kompetenti rilevanti, I-EMIR jistabbilixxi I-kondotta organizzattiva
tan-negozju, tal-istandards prudenzjali u tar-regoli makroprudenzjali ghas-CCPs. B’mod
parallel, il-MiFIR jaghti 1-possibbilta lis-CCPs, lic-Centri ta’ negozjar u lill-awtoritajiet
rilevanti biex jichdu l-acc¢ess ghall-infrastruttura rilevanti, kif imfisser fl-istandards tekni¢i
regolatorji dwar l-access ghall-ikklerjar fir-rigward ta’ ¢entri tan-negozjar u kontropartijiet
centrali, jekk is-CCP, i¢-¢entru tan-negozjar jew is-suq potenzjalment jitqieghdu fil-periklu.

Fuq din il-bazi, il-Kummissjoni tikkonkludi li mhuwiex mehtieg li d-derivattivi nnegozjati fil-
borza jigu eskluzi temporanjament mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikoli 35 u 36 tal-MiFIR.
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