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Kommenteeritud kokkuvote
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. juuli 2012. aasta maaruse (EL) nr 648/2012 (borsivaliste tuletisinstrumentide,

kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta) véimalike muudatuste mdju hindamine
A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Kooskélas G20 2009. aasta Pittsburghi kokkuleppega vahendada tuletisinstrumentide laialdase kasutamisega
seotud siusteemset riski vottis EL 2012. aastal vastu Euroopa turu infrastruktuuri maaruse. Selle m&aruse oluline
element on 2015. aasta detsembris j6ustunud ndue, et standardsed bérsivalised tuletislepingud tuleb kliirida
keskse vastaspoole kaudu. Teatavate varaklasside kohustuslik Kliirimine ning keskse Kliirimise suurem
vabatahtlik kasutamine ja turuosaliste suurenev teadlikkus selle kasust on toonud kaasa kesksete vastaspoolte
tegevusmahu kiire kasvu péarast Euroopa turu infrastruktuuri maaruse vastuvdtmist, seda nii ELis kui ka
maailmas. Kuna sellega kaasneb krediidiriski kontsentratsiooni suurenemine nendes infrastruktuurides, saaks
Euroopa turu infrastruktuuri maédrusega hdlmatud ELi ja kolmandate riikide kesksete vastaspoolte
jarelevalvekordasid muuta tulemuslikumaks.

Praegune Euroopa turu infrastruktuuri maaruse kohane kord ELi kesksete vastaspoolte jarelevalve jaoks, mis
hélmab kolleegiume, mida koordineerib paritoluriigi asutus, tekitab mitmeid murekisimusi: i) kuna ELi
finantsstisteemi kui terviku jaoks on olulised piiratud arv keskseid vastaspooli, tekitab muret sdltumine peamiselt
paritoluriigi jarelevalveasutusest; ii) erinevad jarelevalvetavad ELis vbivad tekitada kesksetele vastaspooltele
ning kaudselt nende Kiliirivatele liikmetele ja klientidele 6&igusliku ja jarelevalvealase arbitraazi riski; iii)
keskpankade kui raha emiteerijate rolli ei vieta kesksete vastaspoolte kolleegiumides piisavalt arvesse.

Muret tuntakse ka seoses ELis tegutsevate kolmandate riikide kesksete vastaspoolte jarelevalvekorraga: i)
Euroopa turu infrastruktuuri maarusest tulenevate samavaarsust ja tunnustamist kasitlevate normide
rakendamine on teinud ndhtavaks moéned puudused, eelkdige tunnustatud kolmandate riikide kesksete
vastaspoolte pideva jarelevalve valdkonnas; ii) on markimisvaarne oht, et jarelevalveasutuste ja keskpankade
eesmargid ei ole kolleegiumis kolmandate riikide keskseid vastaspooli késitlevates kisimustes omavahel
kooskdlas, kui on kaasatud ELi-vélised asutused; iii) kolmandates riikides kehtivate keskseid vastaspooli
kasitlevate digusnormide ja/vGi digusraamistiku vBimalikud muudatused vivad tekitada ELi ja kolmandate riikide
kesksetele vastaspooltele ebavdrdsed tingimused ning ruumi diguslikuks vdi jarelevalvealaseks arbitraaZziks,
sest praegu puudub mehhanism, mis tagaks, et ELi teavitatakse sellistest muudatustest automaatselt. Suurt osa
eurodes nomineeritud tuletisinstrumentide tehingutest ja muudest tehingutest, mille suhtes kehtib ELi
Kliirimiskohustus, kliirivad praegu Uhendkuningriigi kesksed vastaspooled. See suurendab nimetatud muresid,
sest parast Uhendkuningriigi lahkumist EList asuvad k&nealuseid tehinguid Kliirivad kesksed vastaspooled
valjaspool ELi jurisdiktsiooni.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Algatus peaks parandama ELis asutatud kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade uhtsust, sealhulgas
emitendist keskpanga spetsiifilise rolli asjakohast tunnustamist, ning suurendama ELi vBimet kolmandate riikide
kesksete vastaspooltega seotud riske jalgida, kindlaks teha ja maandada.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Euroopa turu infrastruktuuri maadrusega reguleeritakse ELis asutatud kesksete vastaspoolte
jarelevalveraamistikku ja ELis kliirimisteenuseid osutavate kolmandate riikide kesksetele vastaspooltele kehtivat
korda. ELi tasandil jarelevalve Uhtsuse suurendamine aitab kasitleda i) siisteemseid riske, mis tulenevad véga
integreeritud ja Uksteisega seotud kesksetest vastaspooltest, kes tegutsevad piiritileselt ja riiklike
jarelevalveasutuste padevusest véljaspool, ning ii) riske, mida p&hjustavad lahknevad jarelevalvetavad ja mida
likmesriigid ei saa Uksinda kdrvaldada. Kui tBhustatakse ELi jarelevalvet stisteemselt oluliste kolmandate riikide
kesksete vastaspoolte lle, vdib see aidata vahendada paremini ohte kogu ELi finantsstabiilsusele.

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavariante on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant? Miks?

Mis puudutab ELis asutatud kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade Uhtsust, siis kaalutud on kolme varianti:
1) praeguse olukorra sailitamine (st poliitikameetmeid ei vbeta); 2) ELi jarelevalvemehhanismi loomine ja 3) ELi
Uhtse jarelevalveasutuse loomine. Eelistatud on 2. variant, mis jataks olemasolevad jarelevalvevolitused suures
osas riiklikele jarelevalveasutustele, kuna neil on eelarvepoliitiline vastutus, kuid looks samal ajal ELi
jarelevalvemehhanismi, et tegeleda Uhist huvi pakkuvate valdkondadega tsentraalsemalt ja tugevdada
emitendist keskpankade panust jarelevalveprotsessi. Samuti on see variant kdige sobivam, et saavutada ELIi
kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade suurem Uhtsus 3. variandi puudusteta.

Kolmandate riikide kesksete vastaspooltega seotud riskide maandamise puhul on kaalutud kolme varianti. 1.
variant kujutab endast praeguse olukorra séilitamist (st poliitikameetmeid ei vBeta). 2. variandi puhul peaksid
kolmandate riikide kesksed vastaspooled olema asutatud ja tegevusloa saanud ELis, et nad saaksid osutada
teenuseid ELi vastaspooltele v6i kauplemiskohtadele vdi osutada kliirimisteenuseid ELi riikide vaaringutes. 3.
variandi puhul oleks ELi jarelevalve tase ja intensiivsus proportsionaalsed ja sdltuksid riskidest, mida kolmandate
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riikide vastaspooled ELile p6hjustavad. Kehtestada v6ib mitmesugused kriteeriumid v&i piirmaérad: i) vaikese
mojuga kesksete vastaspoolte puhul vdib Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohast samavaarsuse ja
tunnustamise korda rakendada t6husamalt ning ii) keskmise vdi suure mdjuga kesksete vastaspoolte puhul v6ib
rakendada tdiendavate jarelevalvenduete astmelist skaalat. M&juhinnangus jareldatakse, et 3. variant on kdige
sobivam, et saavutada eesmérk parandada ELi vGimet kolmandate riikide kesksete vastaspooltega seotud riske
jalgida, kindlaks teha ja maandada.

Kes millist varianti toetab?

Sidusrihmadelt saadi tagasisidet komisjoni korraldatud kolme avaliku konsultatsiooni raames: 2015. aasta
konsultatsioon Euroopa turu infrastruktuuri maéruse labivaatamise kohta, 2017. aasta konsultatsioon
kapitaliturgude liidu vahearuande kohta ja 2017. aasta konsultatsioon Euroopa jarelevalveasutuste tegevuse
kohta. ELis asutatud kesksete vastaspoolte jarelevalve puhul réhutasid konsultatsioonis osalenud (sh enamik
ariihinguid) vajadust suurema jarelevalvealase uhtsuse jarele ELi tasandil, et kajastada kesksete vastaspoolte
susteemset olulisust, tagades samal ajal riiklikele asutustele ja emitendist keskpankadele asjakohase rolli.
Kolmandate riikide kesksete vastaspoolte jarelevalve puhul toetasid ESMA ja avaliku sektori asutused
olemasoleva tunnustamisprotsessi tdhustamist ning mitu sidusriihma, sealhulgas sektori esindajad, hoiatas turu
killustumise riski eest.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) eelised?

Mis puudutab ELis asutatud kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade Uhtsust, siis parandaks eelistatud variant
jarelevalvekordade sidusust, tagades samal ajal, et jarelevalvealase vastutuse ja seonduva riikliku
eelarvepoliitilise vastutuse spetsiifiised valdkonnad plsivad kooskélas. See variant tagaks ka emitendist
keskpankade nBuetekohase kaasamise nende padevuste piires ning muudaks kesksete vastaspoolte jarelevalve
korra ELis kesksete vastaspoolte ja turuosaliste jaoks selgemaks ja prognoositavamaks. Eelistatud variant
peaks kesksete vastaspoolte jarelevalve pdhielementide Uhtlustamise kaudu vahendama nii jarelevalveasutuste
kui ka kesksete vastaspoolte kulusid.

Mis puudutab kolmandate riikide kesksete vastaspooltega seotud riskide maandamist, siis vBimaldaks eelistatud
variant ELi asutustel selliseid riske paremini jélgida ja maandada ning parandaks ELi finantssiisteemi uldist
stabiilsust.

Mé6lemad eelistatud variandid aitavad vahendada praegugi vaikese tdendaosusega (kuid &armiselt suure mdjuga)
kesksete vastaspoolte maksejouetuse riski, suurendades asjaomaste ELi avaliku sektori asutuste vdimet
ennetada susteemsete riskide tekkimist ELi kesksetes vastaspooltes ja vahendada kahjulike finantsprobleemide
levimist kolmandate riikide kesksete vastaspoolte kaudu.

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) kulud?

Mis puudutab ELis asutatud kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade Uhtsust, siis eelistatud variant, mis
hdlmab kesksete vastaspoolte jaoks uue Euroopa jarelevalvemehhanismi loomist, ei mgjutaks ELi eelarvet, kuna
lisakulud kaetaks ELi kesksetelt vastaspooltelt kogutavatest jarelevalvetasudest. Need oleksid proportsionaalsed
nende tegevusega ja moodustaksid nende kéibest ainult ebaolulise osa. Seega ei mdjuta eelistatud variant
eeldatavasti oluliselt kliirivate likmete ega nende klientide vdi kaudsete klientide kliiringukulusid.

ELi eelarvet ei mgjutaks ka kolmandate riikide kesksete vastaspoolte tekitatud riski maandamiseks kavandatud
muudatused, kuna Euroopa mehhanismi lisavahendeid rahastataks jarelevalvetasude kogumisega kolmandate
riikide kesksetelt vastaspooltelt. Kui jarelevalvekulud vélja jatta, oleks enamik kliirivate vastaspoolte (kliirivad
likmed ja nende kliendid) kuludest seotud teise taseme kesksetele vastaspooltele asukohanfude
kehtestamisega, mida tehtaks objektiivsete kriteeriumide alusel.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

ELi ja kolmandate riikide kesksete vastaspoolte tdhustatud jarelevalvega seotud kulud vdidakse jatta kesksete
vastaspoolte I6ppklientide, sealhulgas &riihingute, VKEde ja mikroettevbtjate kanda. On ebatbenéoline, et
Kliirimiskulude véimalik suurenemine osutub netoarvestuses markimisvaarseks, seda eelkdige vdrreldes
ettepanekust tuleneva kasuga. Ettevétjad, VKEd ja mikroettevdtjad saavad kasu suuremast stabiilsusest, mis
tuleneb ELi ametiasutuste suuremast vdimest ennetada susteemsete riskide tekkimist ELi kesksetes
vastaspooltes ja vdhendada kahjulike finantsprobleemide levimist kolmandate riikide kesksete vastaspoolte
kaudu. Nii ELi kui ka kolmandate riikide kesksete vastaspoolte jarelevalvekordade selgitamine koos komisjoni
hiljutise Euroopa turu infrastruktuuri maarust hdlmava 6igusloome kvaliteedi ja tulemuslikkuse programmiga,
mille raames tehti algatus vahendada vaiksemate vastaspoolte ebaproportsionaalseid kulusid, peaksid keskse
kliirimise kasutamist veelgi edendama, lihtsustama piiritileseid tehinguid ELis ja parandama seega VKEde jaoks
finantsinstrumentide kattesaadavust, et nad saaksid maandada oma riske voi teha investeeringuid.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Ei. Kaalutud muudatused ei tohiks tekitada riigieelarvetes ja ametiasutustes olulisi kulusid.

Kas on oodata muud olulist méju?

Ei.




D. Jarelmeetmed

Millal poliitika l13bi vaadatakse?

Euroopa turu infrastruktuuri maarust tuleks tervikuna hinnata, keskendudes eelkdige kavandatud
jarelevalvekorra tulemuslikkusele ja tdhususele mé&aruse algsete eesmarkide saavutamisel. See hindamine
peaks toimuma véhemalt viis aastat pérast kBnealuste muudatuste tegemist.




