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Htiega li tittiehed azzjoni

Is-swieq finanzjarji tal-UE jiddependu b’mod kritiku fuq xi servizzi pprovduti minn certi
kontropartijiet ¢entrali (CCPs) ta’ pajjizi terzi u dan jwassal ghal riskji sinifikanti ghall-
istabbilta finanzjarja tal-UE. Ir-Renju Unit (UK) huwa l-post ewlieni ghall-ikklerjar ta’
derivattivi ddenominati f’euro, b’sehem mis-suq ta’ aktar minn 90 %. II-Bank Centrali
Ewropew (BCE) u 1-Kummissjoni identifikaw l-ikklerjar bhala riskju sinifikanti ghall-
istabbilta finanzjarja tal-UE jekk il-partec¢ipanti fis-suq tal-UE jitilfu l-a¢cess ghas-CCPs tar-
Renju Unit ghall-gharrieda. Dan wassal ghall-adozzjoni ta’ decizjoni ta’ ekwivalenza
f’Settembru 2020. F’din id-dec¢izjoni, il-Kummissjoni tenniet il-messagg lill-partecipanti fis-
suq tal-UE biex inaqqsu l-iskoperturi ec¢¢essivi taghhom ghas-CCPs stabbiliti fir-Renju Unit.
Madankollu, sal-gurnata tal-lum dan it-tnaqqis ghadu ma sehhx.

L-involviment ma’ korpi rilevanti tal-UE bhall-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
(ESMA), il-BCE, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku u I-Mekkanizmu Supervizorju
Uniku, fi hdan grupp ta’ hidma ad hoc dwar l-ikklerjar stabbilit mill-Kummissjoni,
ikkonferma l-ezistenza tal-problema u r-riskji taghha ghall-istabbilta finanzjarja. Id-
diskussjonijiet fi hdan il-grupp ta’ hidma wasslu ghall-konkluzjoni li biex dawk l-iskoperturi
eccessivi jongsu b’mod sinifikanti u b’mod ordnat u kkontrollat tkun mehtiega tahlita ta’
bidliet legizlattivi u mhux legizlattivi fis-snin li gejjin. Dawn il-bidliet ikunu mehtiega biex:
(1) itejbu l-attraenza tal-ikklerjar fl-UE; (ii) jinkoraggixxu l-izvilupp tal-infrastruttura fl-UE; u
(ii1) issahhu l-arrangamenti supervizorji fl-UE sabiex fl-ahhar mill-ahhar jigu indirizzati r-
riskji rilevanti ghall-istabbilta finanzjarja.

Minghajr azzjoni ulterjuri tal-UE, il-partecipanti fis-suq x’aktarx li jkomplu jikklerjaw f’dawk
is-CCPs sistemici ta’ pajjizi terzi, u b’hekk izommu, sahansitra jzidu, id-dipendenza Zejda
deskritta. Dan igib mieghu riskji sinifikanti ghall-istabbilta finanzjarja f’kaz ta’ xenarju ta’
stress li jinvolvi CCP ta’ pajjiz terz jew f’kaz ta’ telf ghall-gharrieda ta’ ac¢ess ghas-servizzi
taghha.

Soluzzjonijiet possibbli

L-ghazliet ta’ politika disponibbli gew identifikati abbazi tar-rapport tal-2021 tal-ESMA i
jivvaluta s-CCPs sistemikament importanti tar-Renju Unit, id-diskussjonijiet mal-korpi tal-UE
msemmija hawn fuq u fil-grupp ta’ hidma dwar l-ikklerjar u konsultazzjoni pubblika mmirata.
[I-mizuri kkunsidrati fil-valutazzjoni tal-impatt ghandhom I-ghan li jindirizzaw il-problemi
kemm min-naha tal-provvista kif ukoll min-naha tad-domanda kif ukoll ir-riskji transfruntiera
dejjem jizdiedu tal-UE li jirrizultaw bhala konsegwenza tal-flussi tal-ikklerjar dejjem jikbru
tal-UE.

Min-naha tal-provvista, sabiex tittejjeb l-attraenza tas-CCPs i jinsabu fl-UE ghall-partec¢ipanti
fis-suq, diversi ghazliet jitqiesu li jissimplifikaw il-proceduri jew jintrodu¢u mekkanizmu
simplifikat li jippermetti lis-CCPs jaghmlu bidliet fil-mudelli u l-parametri taghhom b’mod
rapidu u facli ghan-negozju.



Min-naha tad-domanda, sabiex jitheggeg l-ikklerjar fis-CCPs tal-UE, ged jigu kkunsidrati
diversi ghazliet: wahda li tiddizin¢entiva l-iskoperturi e¢cessivi tal-banek ghas-CCPs, wahda
li tirrikjedi li 1-partecipanti fis-suq izommu kont attiv fis-CCPs tal-UE, wahda li twessa’ 1-
ambitu tal-entitajiet tal-ikklirjar fl-UE, wahda li tiffacilita 1-ac¢ess ghall-ikklerjar ghall-
klijenti u l-partecipanti indiretti, u tahlita ta’ dawn 1-ghazliet.

Fl-ahhar nett, sabiex jissahhah il-qafas ghas-supervizjoni tas-CCPs tal-UE biex jitqiesu ahjar
ir-riskji transfruntiera, u b’hekk tigi zgurata l-istabbilta finanzjarja, qed jigu kkunsidrati zewg
ghazliet, wahda li tissimplifika 1-qafas supervizorju u tintrodu¢i timijiet supervizorji kongunti
taht ir-responsabbilta tas-supervizuri nazzjonali, u l-ohra li tohloq supervizur uniku ghas-
CCPs tal-UE.

Fl-ewwel stadju twarrbu diversi ghazliet, b’mod partikolari 1-ghoti ta’ mandat ghall-ikklerjar
fl-UE jew ir-rekwizit li l-obbligu tal-ikklerjar jigi ssodisfat fis-CCPs tal-UE jew f’CCPs ta’
pajjizi terzi inqas riskjuzi. L-ghazliet li gejjin twarrbu wkoll fl-ewwel stadju: 1-ghoti ta’ access
lis-CCPs kollha tal-UE ghall-facilitajiet tal-bank centrali, 1-estensjoni tas-sieghat tax-xoghol
tat-Target 2 u t-twessigh tal-kamp ta’ applikazzjoni tal-obbligu tal-ikklerjar.

Impatti tal-ghazla ppreferuta

L-analizi ffukat fuq ghazliet preferuti abbazi tal-kontribut taghhom ghall-objettivi specifici ta’
din l-inizjattiva 1i huma li: (1) titjieb l-attraenza tas-CCPs tal-UE, (ii) jitheggeg 1-ikklerjar fis-
CCPs tal-UE, u (iii) tinghata kunsiderazzjoni akbar tar-riskji transfruntiera, kif ukoll il-
kosteffettivita u 1-koerenza taghhom.

Min-naha tal-provvista, intghazlet tahlita ta’ proceduri simplifikati u mekkanizmu ta’
validazzjoni ex post bhala l-ghazla ppreferuta. Dan jippermetti li tinkiseb l-akbar
simplifikazzjoni tal-proceduri attwali possibbli, filwaqt li tigi ppreservata l-istabbilta
finanzjarja. Il-valutazzjoni tikkonkludi 1i din il-kombinazzjoni tkun l-aktar adattata biex
jinkiseb I-ewwel objettiv specifiku (titjib fl-attraenza tas-CCPs tal-UE). Fir-rigward tat-tieni
objettiv specifiku li jitheggeg l-ikklerjar fl-UE, din l-ghazla tista’ tikkontribwixxi b’mod
indirett ghaliha billi zzid 1-attraenza tas-CCPs 1i jinsabu fl-UE ghall-partecipanti fis-suq. Fl-
istess hin, dan inaqqas il-kostijiet amministrattivi u ta’ opportunita ghas-CCPs tal-UE aktar
minn kwalunkwe ghazla kkunsidrata b’mod izolat.

Min-naha tad-domanda, 1-ghazla ppreferuta tikkombina l-limitazzjoni tal-iskoperturi ec¢essivi
tal-banek ghas-CCPs, tirrikjedi l-istabbiliment ta’ kont attiv, twessa’ 1-ambitu tal-ikklirjar tal-
partecipanti fis-suq fl-UE u tiffacilita I-ikklerjar mill-klijenti sabiex jitnehhew l-ostakli ghall-
ikklerjar mill-partecipanti fis-suq li normalment jikklerjaw bhala klijenti. Dan se jghin biex
tigi indirizzata d-dipendenza zZejda fuq CCPs sistemikament importanti ta’ pajjizi terzi. Din -
ghazla tikseb l-objettiv specifiku li jitjieb 1-ikklerjar fl-UE aktar minn kull ghazla kkunsidrata
individwalment u ssib bilan¢ tajjeb bejn il-kisba tal-objettiv u Il-limitazzjoni tal-impatti
negattivi fuq is-suq. Tistabbilixxi b’mod c¢ar rekwizit ghal zieda fil-volumi tal-ikklerjar fis-
CCPs tal-UE, permezz tal-mizura tal-kont attiv. Fl-istess hin, tistabbilixxi qafas kredibbli biex
tigi zgurata l-konformita mill-banek u mid-ditti tal-investiment — li huma l-aktar
kontropartijiet finanzjarji importanti. Din 1-ghazla hija meqjusa bhala 1-aktar xierqa u fattibbli,
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peress i hija mistennija li tevita impatti ta’ tfixkil fuq il-kompetittivita tal-membri tal-
ikklerjar tal-UE u tista’ tigi adattata u kkalibrata biex tqis l-impatti tal-kostijiet ghal klijenti
izghar, filwaqt 1i tippermetti tnaqqis gradwali fl-iskoperturi ghal CCPs sistemikament
importanti, u b’hekk jitnaqqgsu r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja tal-UE.

Fir-rigward tas-supervizjoni, abbazi tal-valutazzjoni u t-tqabbil tal-ghazliet kollha, 1-analizi
turi 1i l-emendi mmirati lejn il-qafas supervizorju attwali x’aktarx 1i jkunu l-aktar approc¢
proporzjonat, ghalkemm mhux necCessarjament l-aktar ghazla effettiva ghat-tishih tal-
kunsiderazzjoni tar-riskji transfruntiera. Din 1-ghazla tqis ukoll it-thassib li supervizjoni aktar
¢entralizzata tas-CCP fil-livell tal-UE ma tkunx konsistenti mar-responsabbilta ahharija ta’
appogg potenzjali lil CCP fi krizi, li skont ir-Regolament dwar 1-Irkupru u r-Rizoluzzjoni tas-
CCP tibga’ tal-Istat Membru ta’ stabbiliment ta’ kull CCP.

F’termini ta’ kostijiet, filwaqt li I-istabbilta finanzjarja hija gid pubbliku u ghalhekk mhijiex
kwantifikabbli, I-ghazliet mizmuma jistghu jigu kkalibrati biex jigi zgurat li 1-kostijiet ghall-
partecipanti fis-suq, ghas-CCPs, ghall-ESMA u ghall-awtoritajiet nazzjonali jkunu
proporzjonati.
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