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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv
Valutazzjoni tal-impatt dwar emendi possibbli ghar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet c¢entrali u repozitorji tad-data dwar it-

tranzazzjonijiet

A. Il-htiega li tittiched azzjoni

Ghalfejn? X'inhi I-problema li gieghda tigi indirizzata?

F’konformita mal-ftehim li sar fPittsburgh mill-G20 fl-2009 biex jitnaqqas ir-riskju sistemiku marbut mal-uzu
estensiv ta’ derivattivi, fl-2012 |-UE adottat ir-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Suq Ewropew (EMIR). Pilastru
ewlieni tal-EMIR huwa r-rekwizit li I-kuntratt tad-derivattivi OTC standardizzati jigu kklirjati permezz ta’ kontroparti
¢entrali (CCP): dan dahal fis-sehh fDicembru 2015. L-ikklirjar mandatorju ghal certi klassijiet tal-assi, kif ukoll
uzu volontarju ikbar tal-ikklirjrar ¢entrali huwa u jikber I-gharfien tal-beneficcji tieghu fost il-partecipant fis-suq,
wasslu ghal tkabbir rapidu tal-volum tal-attivita tas-CCPs mindu gie adottat I-EMIR — kemm fl-UE kif ukoll
globalment. Fuq l-isfond tal-konéentrazzjoni tar-riskju ta' kreditu assocjata li ged tizdied f'dawn Il-infrastrutturi, |-
arrangamenti supervizorji ghas-CCPs tal-UE u ta’ paijjizi terzi inkluzi fl-EMIR jistghu jsiru iktar effettivi.
L-arrangamenti prezenti bis-sahha tal-EMIR ghas-supervizjoni tas-CCPs tal-UE li jinvolvu kulleggi koordinati mill-
awtorita tal-pajjiz tad-domicilju jgajmu ghadd ta’ thassib: (i) minhabba I-importanza ta’ ghadd limitat ta’ CCPs
ghas-sistema finanzjarja tal-UE kollha kemm hi, id-dipendenza li hija prin¢ipalment fuq |-awtorita supervizorja tal-
pajjiz ta’ domicilju tgajjem thassib; (ii) prattiki supervizorji divergenti ghas-CCPs madwar I-UE jistghu joholqu
riskji ta’ arbitragg regolatorju u supervizorju ghas-CCPs u indirettament ghall-membri jew il-klijenti tal-ikklirjar
taghhom; (iii), ir-rwol tal-banek c¢entrali — bhala emittenti tal-muniti — mhuwiex rifless kif xieraq fil-kulleggi tas-
CCPs.

Ifegg thassib ukoll rigward l-arrangamenti supervizorji ghal CCPs ta’' pajjizi terzi li joperaw fl-UE: (i) I-
implimentazzjoni tar-regoli ta’ ekwivalenza u rikonoxximent tal-EMIR uriet Certi nuggasijiet, b’'mod partikolari fir-
rigward tas-supervizjoni kontinwa ta’ CCPs ta’ paijjizi terzi rikonoxxuti, (i) hemm potenzjal ghal mizallinjamenti
bejn l-objettivi supervizorji u tal-banek ¢entrali fil-kulleggi fil-kuntest ta’ CCPs ta’ pajjizi terzi fejn ikunu involuti
awtoritajiet mhux tal-UE; (iii) jista’ jkun li bidliet ghar-regoli u/jew il-gafas regolatorju ghas-CCPs fpaijjiz terz
iwasslu ghal kondizzjonijiet zbilanéjati ta’ kompetizzjoni bejn is-CCPs tal-UE u ta’ pajjizi terzi, u jinholoq lok ghal
arbitragg regolatorju jew supervizorju, minhabba li bhalissa ma hemmx mekkanizmu |i jizgura li I-UE tigi
infurmata awtomatikament b’tali tibdil. Volum sostanzjali ta’ tranzazzjonijiet ta’ derivattivi ddenominati feuro u
tranzazzjonijiet ohrajn soggetti ghall-obbligu tal-ikklirjar tal-UE bhalissa gieghed jigi kklirjat f CCPs fir-Renju Unit;
dan izid mat-thassib espress, fid-dawl tal-proporzjon ta’ tali tranzazzjonijiet li jigu kklirjati FCCPs barra mill-
gurizdizzjoni tal-UE wara li r-Renju Unit jitlag mill-UE.

X'mistenni jinkiseb b’din I-inizjattiva?

L-inizjattiva hija mistennija li zzid il-konsistenza tal-arrangamenti supervizorji ghas-CCPs stabbiliti fl-UE, inkluz
rikonoxximent adegwat tar-rwol specifiku tal-Bank Centrali ta’ Emissjoni (Central Bank of Issue, CBI), u biex
issahhah il-hila tal-UE i timmonitorja, tidentifika u timmitiga riskji minn CCPs ta’ pajjizi terzi.

X'inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE?

L-EMIR jirregola I-qafas supervizorju ghal CCPs stabbiliti fl-UE u r-regim ghal CCPs ta’ pajjizi terzi li joffru servizz
tal-ikklirjar fl-UE. Iktar konsistenza supervizorja fil-livell tal-UE se tghin biex tindirizza: (i) ir-riskji sistemici
mahluga minn CCPs integrati u interkonnessi hafna, li joperaw fug bazi transfruntiera lil hinn mill-ambitu tas-
supervizuri nazzjonali; u (ii) riskji li jinbtu minn prattiki supervizorji nazzjonali divergenti, li I-Istati Membri ma
jistghux isolvu wahedhom. It-tishih tal-intensita tas-supervizjoni tal-UE ta’ CCPs sistemici ta’ pajjizi terzi jista’
wkoll jindirizza ahjar it-theddid ghall-istabbilta finanzjarja tal-UE kollha kemm hi.

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta’ politika legizlattiva u mhux legizlattiva gew ikkunsidrati? Hemm xi ghazla ppreferuta
jew le? Ghalfejn?

Gew megjusin tliet ghazliet b’rabta mal-konsistenza tal-arrangamenti supervizorji ghal CCPs stabbiliti fl-UE: (1)
jinzamm l-istatus quo (jigifieri ma jkun hemm |-ebda azzjoni politika); (2) jigi stabbilit mekkanizmu supervizorju
tal-UE; u (3) jigi stabbilit supervizur tal-UE uniku. L-ghazla ppreferuta hija t-tieni wahda, li tkun thalli s-setghat
supervizorji ezistenti fil-bic¢a I-kbira mas-supervizuri nazzjonali fid-dawl tar-responsabilita fiskali tahghom, filwaqt
li jinholog mekkanizmu supervizorju tal-UE biex jindirizza ogsma ta’ interess komuni fug bazi iktar i¢¢entralizzata
u jsahhah il-kontribut tal-banek ¢entrali ta’ emissjoni fil-proc¢ess supervizorju. Din I-ghazla hija wkoll I-iktar wahda
xierga biex jinkiseb l-objettiv li tizdied il-konsistenza tal-arrangamenti supervizorji ghal CCPs tal-UE filwaqt li jigu
evitati n-nuggasijiet tat-tielet ghazla.

Gew meqjusa tliet ghazliet b’rabta tal-mitigazzjoni tar-riskji ta’ CCPs ta’ paijjizi terzi. L-ewwel ghazla tikkonsisti fli
jinzamm l-istatus quo (jigifieri ma jkun hemm l-ebda azzjoni politika). Bit-tieni ghazla, is-CCPs ta’ pajjizi terzi
jkunu mehtiega jigu stabbiliti u awtorizzati fl-UE biex jipprovdu servizzi lill-kontropartijiet jew ¢entri tan-negozjar
tal-UE jew biex jipprovdu servizzi tal-ikklirjar fmuniti tal-UE. Bit-tielet ghazla, il-grad u l-intensita tas-supervizjoni
tal-UE jkunu proporzjonali u jiddependu fuq ir-riskji pprezentati mis-CCPs ta’ pajjizi terzi lejn I-UE. Jistghu jigu
stabbiliti kriterji jew limiti differenti: (i) CCPs b’impatt baxx jistghu jkunu soggetti ghal implimentazzjoni msahha
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tar-regim ta’ ekwivalenza u rikonoxximent tal-EMIR; u (ii) CCPs b’impatt medju ghal gholi jistghu jkunu soggetti
ghal skala varjabbli ta’ rekwiziti supervizorji addizzjonali. ll-valutazzjoni tal-impatt tikkonkludi li t-tielet ghazla hija
dik li hija I-iktar xierga biex tikseb |-objettiv li ssahhah il-hila tal-UE li timmonitorja, tidentifika u timmitiga r-riskiji
minn CCPs ta’ pajjizi terzi.

Min jappogga liema ghazla?

Inkiseb feedback mill-partijiet ikkoncernati permzz ta’ tliet konsultazzjonijiet pubbli¢i tal-Kummissjoni: il-
konsultazzjoni tal-2015 dwar ir-Riezami tal-EMIR, il-konsultazzjoni tal-2017 dwar ir-riezami ta' nofs it-terminu tal-
Unjoni tas-Swieq Kapitali u I-konsultazzjoni tal-2017 dwar |-operat tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej. Dwar is-
supervizjoni tas-CCPs stabbiliti fl-UE, dawk li wiegbu, fosthom il-magguranza tal-kumpaniji, enfasizzaw il-htiega
ghal konvergenza supervizorja msahha fil-livell tal-UE biex tirrifletti n-natura sistemika tas-CCPs, filwaqt li jigi
zgurat rwol adegwat ghall-awtoritajiet nazzjonali u |-banek ¢entrali ta’ emissjoni. Dwar is-supervizjoni ta’ CCPs
ta’ pajjizi terzi, I-ESMA u l-awtoritajiet pubbli¢i appoggaw it-titjibil-process ta’ rikonoxximent ezistenti, filwaqt li
ghadd ta’ partijiet ikkonc¢ernati, inkluzi rapprezentati mill-industrija, wissew dwar ir-riskju tal-frammentazzjoni tas-
sug.

C. L-impatti tal-ghazla ppreferuta

X'inhuma I-benefi¢¢ji tal-ghazla preferuta (jekk hemm, inkella dawk ewlenin)?

F'dak li ghandu x’jagsam mal-konsistenza tal-arrangamenti supervizorji ghas-CCPs stabbiliti fl-UE, |-ghazla
ppreferuta ttejjeb il-koerenza tal-arrangamenti supervizorji filwaqt li tizgura li ogsma specifi¢i tar-responsabbilta
supervizorja u r-responsabbilta fiskali nazzjonali relatata jibqghu allinjati. Din I-ghazla tkun tizgura wkoll I-
involviment xieraq tal-banek ¢entrali ta’ emissjoni fl-ambitu tar-responsabbiltajiet taghhom u taghti lis-CCPs u lill-
partec¢ipant fis-suq iktar ¢arezza u prevedibbilta bil-mod li bih is-CCPs ikunu ssorveljati fl-UE. Billi jigu
razzjonalizzati elementi ewlenin tas-supervizjoni tas-CCPs, I-ghazla ppreferuta ghandha tbaxxi I-kostijiet kemm
ghall-awtoritajiet supervizorji kif ukoll ghas-CCPs.

F’dak li ghandu x’jagsam mal-mitigazzjoni tar-riskji minn CCPs ta’ pajjizi terzi, I-ghazla ppreferuta tkun tippermetti
lill-awtoritajiet tal-UE biex jimmonitorjaw u jimmitigaw ahjar tali riskji u jsahhu l-istabbiltd generali tas-sistema
finanzjarja tal-UE.

Iz-zewg ghazliet preferuti jghinu biex tkompli titbaxxa I-probabbilta diga baxxa (izda b'impatt estremament gholi)
ta’ faliment ta’ CCP permezz tal-abbilta msahha tal-awtoritajiet pubbli¢i relevanti fl-UE li jipprevjenu I-
akkumulazzjoni ta’ riskji sistemi¢i FCCPs tal-UE u li jimmitigaw it-trazmissjoni ta’ diffikulta finanzjarja dannuza
permezz ta’ CCPs ta’ pajjizi terzi.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla preferuta (jekk hemm, inkella dawk ewlenin)?

Rigward il-konsistenza tal-arrangamenti supervizorji ghal CCPs stabbiliti fl-UE, I-ghazla ppreferuta, li tinvolvi t-
twaqgqif ta’ mekkanizmu supervizorju Ewropew ghas-CCPs, ma jkollha I-ebda impatt fuq il-bagit tal-UE, minhabba
li |-kostijiet addizzjonali jkunu koperti minn tariffi supervizorji migburin minghand is-CCPs tal-UE. Dawn,
madankollu, ikunu proporzjonali ghall-attivita taghhom u jkunu jirrapprezentaw biss frazzjoni negligibbli tal-
fatturat taghhom. Ghaldagstant, I-ghazla ppreferuta mhijiex mistennija li jkollha impatt sinifikanti fuq il-kost tal-
ikklirjar, sew hux ghall-membri tal-ikklirjar, sew hux ghall-klijenti diretti jew indiretti taghhom.

B’mod simili, it-tibdil ippjanat li jimmitiga r-riskji pprezentati minn CCPs ta’ pajjizi terzi wkoll ma jkollu I-ebda
impatt fuq il-bagit tal-UE, minhabba li r-rizorsi addizzjonali li jkunu mehtiega ghall-mekkanizmu Ewropew ukoll
jigu ffinanzjati mill-gbir tat-tariffi supervizorji minn CCPs ta’ pajjizi terzi. Lil hinn mill-ispejjez relatati mas-
supervizjoni, hafna mill-kostijiet li I-kontropartijiet tal-ikklirjar (il-membri tal-ikklirjar u I-klijenti taghhom) jaffac¢jaw
ikunu marbutin mal-introduzzjoni ta’ rekwizit ta’ lokazzjoni ghas-CCPs tal-Grad 2, li jkun skattat abbazi ta’ kriterji
oggettivi.

Kif se jigu affettwati n-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi?

ll-kostijiet assocjati mas-supervizjoni msahha tas-CCPs tal-UE u ta’ pajjizi terzi potenzjalment jistghu jinghaddew
lill-klijenti finali tas-CCPs, fosthom in-negozji, I-SMEs, u |-mikrointraprizi. F'termini netti, iz-Zieda possibbli tal-
kostijiet tal-ikklirjar aktarx ma tkunx sinifikanti, b’mod partikolari meta mqgabbla mal-benefi¢cji assocjati mal-
proposta. In-negozji, I-SMEs u |-mikrointraprizi se jgawdu minn iktar stabbilta li tirrizulta mill-abbilta msahha tal-
awtoritajiet fl-UE |i jipprevjenu l-akkumulazzjoni ta’ riskji sistemici fCCPs tal-UE u li jimmitigaw it-trazmissjoni ta’
diffikulta finanzjarja permezz ta’ CCPs ta’ paijjizi terzi. ll-kjarifikazzjoni tal-arrangamenti supervizorji ghas-CCPs
tal-UE u ta’ pajjizi terzi, flimkien mal-inizjattiva recenti REFIT tal-EMIR tal-Kummissjoni dwar it-tnaqqis tal-
kostijiet sproporzjonati ghal kontropartijiet izghar, huma mistennija jghinu biex jippromwovu iktar I-uzu tal-ikklirjar
¢entrali u jiffacilitaw l-abbilta tal-SMEs li jaccessaw strumenti finanzjarji, sew biex jihnheggjaw it-tranzazzjonijiet
taghhom jew biex jinvestu.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali?

Le. L-emendi kkunsidrati ma ghandhomx jikkawzaw spejjez rilevanti ghall-bagits u l-amministrazzjonijiet
nazzjonali.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Le.

D. Segwitu

Meta se tigi riveduta I-politika?
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Jenhtieg li ssir evalwazzjoni tal-EMIR fl-intier tieghu, b’enfasi partikolari fuq I-effettivita u l-efficjenza tal-
arrangementi supervizorji proposti biex jilhqu l-objettivi originali tal-EMIR. L-evalwazzjoni ta’ min issir tal-anqas
hames (5) snin wara |-applikazzjoni ta’ dawn l-emendi.




