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1. SISSEJUHATUS

Kaubatuletisinstrumendid on turuosaliste jaoks peamised vahendid oma riskipositsioonide
maandamiseks aluseks olevatel kaubaturgudel (nt energia, pdllumajanduslikud toorained,
metallid). Neid kaubaturge iseloomustab see, et seal osalevad peamiselt
finantssektorivilised liksused. Nende hulka kuuluvad peamiselt fiilisilise kauba tootjad,
kommunaalettevotjad, suured energiamahukad finantssektorivdlised é&riiithingud ja
fiitisilise kaubaga kauplejad, kes soOltuvad oma dritegevusega kaasnevate riskide
maandamisel otseselt kaubatuletisinstrumentide turgudest.

Kaubatuletisinstrumentide turgude nduetekohasel toimimisel on oluline roll, et tagada ELi
majanduse stabiilsus ja Oitseng ning energiatuletisinstrumentide turgude puhul energia
taskukohasus ELis ja turu tShus toimimine. 2025. aasta veebruaris vastu voetud komisjoni
puhta to6stuse kokkuleppes' ja taskukohase energia tegevuskavas? rohutatakse tdhusate
turgude, sealhulgas tuletisinstrumentide turgude rolli3. Lisaks on
kaubatuletisinstrumentide kord Euroopa finantsturgude oluline komponent, mis annab
turuosalistele ~ vOimaluse  juhtida riske ja  investeerida  mitmesugustesse
kaubatuletisinstrumentidesse, sealhulgas lubatud heitkoguste véaértpaberitesse ja lubatud
heitkoguste  vairtpaberite tuletisinstrumentidesse.  Seetottu  kohaldatakse ELis
kaubatuletisinstrumentide turgude suhtes palju norme, milles voetakse arvesse selliste
instrumentide eripéra ja nende olulisust ELi majanduse jaoks.

Euroopa Komisjon esitab kédesoleva aruande Euroopa Parlamendile ja ndukogule vastavalt
finantsinstrumentide turgude direktiivi (MiFID 2) (direktiiv 2014/65/EL) artikli 90
16ikele 5. Aruande koostamisel kiisis komisjon kooskdlas MiFID 2 artikli 90 1dikes 5
sdtestatud noudega teavet Euroopa Véirtpaberiturujirelevalvelt (ESMA), Euroopa
Pangandusjérelevalvelt (EBA) ja Energeetikasektorit Reguleerivate Asutuste Koostdoo
Ametilt (ACER). ESMA ja ACER esitasid ndoutud teabe. EBA teatas Euroopa Komisjonile,
et tema andmed kaubaturgude kohta vajavad pohjalikumat analiiiisi ning seetdttu ei lisatud
neid vastusesse komisjoni nduandetaotlusele, mille eesmérk oli saada teavet
investeerimisithingute suhtes kohaldatavaid usaldatavusndudeid késitlevate aruannete
koostamiseks®. Seetdttu ei hdlma kiesolev aruanne EBA andmeid.

Euroopa Komisjon konsulteeris turuosalistega ka kaheksa nédalat (2025. aasta veebruarist
aprillini) kestnud sihtkonsultatsiooni raames”. Kokku saadi 94 vastust, millest 67 saadi
tootmisharult (sh 12 borsilt ja nende liitudelt) ning 12 avaliku sektori asutustelt ja turgu
reguleerivatelt asutustelt. Aruande koostamisel kaalus komisjon hoolikalt neid vastuseid
ning vaatas oma hinnangu tdiendamiseks 14bi asjakohased andmed ja turusuundumused.

Vastavalt MiFID 2 artikli 90 16ikes 5 sétestatud ndudele hinnatakse aruandes iga jargmise
elemendi puhul selle panust Euroopa kaubatuletisinstrumentide, lubatud heitkoguste
vadrtpaberite ja lubatud heitkoguste véértpaberite tuletisinstrumentide turgude likviidsusse
ja nduetekohasesse toimimisse:

1 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/ ET/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085.
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418.

Nii puhta t66stuse kokkuleppes kui ka taskukohase energia tegevuskavas viidatakse komisjoni loodud
gaasituru rakkeriihmale, mis kontrollis muu hulgas maagaasi tuletisinstrumentide turu toimimist.

4 CfA_IFR and IFD review - final.pdf.

Targeted consultation on the review of the functioning of commodity derivatives markets and certain
aspects relating to spot energy markets 2025 — Finance (Sihtkonsultatsioon kaubatuletisinstrumentide

turgude toimimise ja energia hetketurgudega seotud teatavate aspektide ldbivaatamine kohta, 2025).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2023/1052019/CfA_IFR%20and%20IFD%20review%20-%20final.pdf
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_et
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_et

(a) positsioonipiirangute ja positsioonide haldamise kontrolli kord, tuginedes
andmetele, mille pddevad asutused on esitanud ESMA-le vastavalt MiFID 2
artikli 57 1digetele 5 ja 10;

(b) finantsinstrumentide turgude direktiivi artikli 2 1dike 4 teises ja kolmandas
16igus osutatud elemendid ning kriteeriumid, mille alusel méératakse kindlaks,
millal késitatakse tegevust grupi tasandil komisjoni delegeeritud midruse
(EL) 2021/18332 kohaselt pdhitegevusala kdrvaltegevusena, vottes arvesse
seda, kas 1) on voimalik teha tehinguid, millega &ritegevusega voi dritegevuse
rahastamisega otseselt seotud riske tulemuslikult vdhendada, seda, et
11) 26. juunil 2026 hakatakse kaubatuletisinstrumentidele voi1 lubatud
heitkoguste véartpaberitele voi nende tuletisinstrumentidele spetsialiseerunud
investeerimisiihingute suhtes kohaldama maaruses (EL) 2019/2033 sétestatud
ndudeid, ning iii) midruses (EL) nr 648/2012 finantssektori vastaspooltele
kehtestatud noudeid;

(c) kaubatuletisinstrumentide turul tehtud tehingute puhul pdhielemendid
tihtlustatud andmekogumi saamiseks iihtse kogumisiiksuse poolt ning
avalikustamisele kuuluv asjakohane tehinguandmeid késitlev teave ja selle
koige sobivam vorming.

Lisaks tehti 2024. aasta septembris avaldatud Draghi aruandes teatavad ettepanekud
kaubatuletisinstrumentide turge reguleeriva digusraamistiku muutmiseks.

2. KAUBATULETISINSTRUMENTIDEGA SEOTUD ANDMEASPEKTID
Taust

Kaubatuletisinstrumentidega kauplemise suhtes kohaldatakse MiFID 2,
finantsinstrumentide turgude méiruse ja Euroopa turu infrastruktuuri maaruse kohaseid
labipaistvus- ja aruandlusndudeid. Nende normidega ei diskrimineerita tuletisinstrumendi
aluseks  oleva  kauba  alusel.  Lisaks  kohaldatakse  energiaga  seotud
kaubatuletisinstrumentide suhtes ka mééruse (EL) nr 1227/2011 (energia hulgimiiiigituru
terviklikkuse ja ldbipaistvuse mairus) kohaseid aruandlusnoudeid (kuigi koos sitetega,
mille eesmiérk on véltida topeltaruandlust).

Kui Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohaselt kauplemisteabehoidlatele esitatav teave
holmab koiki kaubatuletisinstrumentide tehinguid, milles osaleb védhemalt iiks ELi
vastaspool, siis MiFID 2 / finantsinstrumentide turgude mééruse kohased aruandlusndouded
erinevad sdltuvalt andmete liigist, iiksusest, kes esitatud andmed saab, ja sellest, kas
kauplemine toimub kauplemiskohas. Finantsinstrumentide turgude maédruses on ka
tiksikasjalikult kirjeldatud tingimusi, mille alusel tuleb teatavaid kauplemiseelseid
(korraldus) ja tehinguga seotud andmeid finantsinstrumentide kohta iildsusele levitada.
MiFID 2s on sitestatud, et kauplemiskohad peavad iga pdev esitama riiklikele piddevatele
asutustele teabe oma kauplemiskohas tegutsevate turuosaliste positsioonide kohta®.
Turuosalised peavad omakorda esitama iga pdev kauplemiskohale teabe oma positsioonide
kohta selles kauplemiskohas kaubeldavates tuletislepingutes’. Lisaks peaksid

¢ MIFID 2 artikli 58 1dige 1.
7 MIFID 2 artikli 58 1dige 3.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/prudential-rules-investment-firms_et#legislation
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/post-trade-services/derivatives-emir_et#legislation

investeerimisiihingud esitama iga pdev asjaomasele riiklikule pidevale asutusele® teabe
positsioonide kohta, mis nad on votnud majanduslikult samavéérsetes borsivélistes
lepingutes’.

Energia hulgimiiiigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse méidrusega, mida on muudetud
madrusega (EL) 2024/1106 (energia hulgimiitigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse
IT méédrus) ja rakendusméérusega (EL) 1348/2014 (energia hulgimiitigituru terviklikkuse
ja lébipaistvuse madruse rakendusmaéérus), kehtestati iliksikasjalikud aruandlusndouded
energia hulgimiiiigitoodetega'® seotud tehingute ja kauplemiskorralduste kohta.

2024. aasta mais joustunud energia hulgimiiligituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse
IT midrusega kehtestati kohustus luua mehhanismid andmete jagamiseks erinevate
reguleerivate asutuste, sealhulgas ACERi, ESMA, Eurofisci, Euroopa Komisjoni, riikide
reguleerivate asutuste, riiklike padevate asutuste ja ELi muude asjaomaste asutuste vahel.
Lisaks sellele, kuna energia hulgimiitigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse midrus holmab
energia hulgimiiiigitoodetena energiatuletisinstrumente, hoitakse energia hulgimiitigituru
terviklikkuse ja ldbipaistvuse Il mddruse erisdtetega &dra topeltaruandlus nii
finantsvaldkonna oOigusnormide kui ka energia hulgimiigituru terviklikkuse ja
labipaistvuse II midruse alusel. Energia hulgimiiiigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse
IT midruses on sitestatud, et selliste isikute suhtes, kes on teatanud tehingutest vastavalt
finantsinstrumentide turgude méérusele vdi Euroopa turu infrastruktuuri méirusele, ei
tohiks kohaldada nende tehingutega seoses topeltaruandluse kohustust!!.

Kehtiva odigusraamistiku tulemusena on olemas mitu aruandluskanalit, kusjuures
andmetele on juurdepéds ainult konkreetsetel reguleerivatel asutustel. Naiteks saavad
ACER ja riikide reguleerivad asutused andmeid energia hulgimiiiigitoodete kohta (lisaks
teatavatele finantsandmetele, kasutades juurdepddsu Euroopa turu infrastruktuuri miiruse
kohaste kauplemisteabehoidlate andmetele energia hulgimiiligitoodete kohta, mis
kvalifitseeruvad ka finantsinstrumentideks), samal ajal kui ESMA ja riiklikud pddevad
asutused saavad finantsandmeid. Selline eraldamine tdhendab, et energeetikasektori
jarelevalveasutustele kdttesaadavad andmed ei joua alati finantsvaldkonna reguleerivate
asutusteni ja vastupidi — see vOib takistada turuiilest jarelevalvet. Niiteks puudub ESMA-
1 ja riiklikel pddevatel asutustel siistemaatiline juurdepdds ACERile esitatud nn C6-erandi
toodete ja hetketurutoodete andmetele. Lisaks raskendavad finantsinstrumentide turgude
madruse / Euroopa turu infrastruktuuri mééruse ja energia hulgimiiigituru terviklikkuse ja
labipaistvuse II médruse erinevad aruandlusstandardid aruandlust ja andmeanaliiiisi, seda
1segi seotud toodete puhul.

Sidusrithmadega konsulteerimisel késitleti mitut andmeaspekti. Uuriti, kas ESMA-1 oli
ritklike padevate asutuste kaudu piisav juurdepdds tehinguandmetele. Samuti uuriti,
millistes valdkondades saaks teabe jagamist ja asjakohasele teabele juurdepéésu parandada
voi lhtlustada ning kas aruandlust saaks nii finants- kui ka energiavaldkonna
digusnormides paremini iihtlustada. Uks vdimalik variant, mida konsultatsiooni kiigus
arutati, oli luua hetkelepingute ja tuletislepingute jaoks keskne andmekogumismehhanism.

Selle kaubatuletisinstrumendi kdige likviidsema turu riiklikule pédevale asutusele, millega borsiviline
leping on samaviérne.

®  MIFID 2 artikli 58 15ige 2.

Energia hulgimiitigituru terviklikkuse ja labipaistvuse II maaruse artikli 2 punkt 4.

Lisaks on energia hulgimiiligituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse méiruse rakendusmééruse artikli 6
1oikes 5 sdtestatud, et ,,[k]ui isik on esitanud tehingute andmed kooskdlas midruse (EL) nr 600/2014
artikliga 26 voi méédruse (EL) nr 648/2012 artikliga 9, loetakse méaruse (EL) nr 1227/2011 artikli 8

l16ikest 1 tulenevad andmete esitamise kohustused tdidetuks®.
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Lisaks piiiiti konsultatsiooni kéigus tdpsustada, kas keskse andmekogumismehhanismi
raames peaksid asjakohaseid andmeid esitama 1) kauplemisteabehoidlad, i1) registreeritud
aruandlusmehhanismid, iii) kolmas tliksus, mis koondaks ka kauplemisteabehoidlatelt ja
registreeritud aruandlusmehhanismidelt saadud asjakohased andmed, tagades vordse
juurdepadsu koigile reguleerivatele asutustele, nagu ESMA, ACER, riikide reguleerivad
asutused, riiklikud padevad asutused ja komisjon, v4i iv) moni muu iiksus. Samuti késitleti
konsultatsiooni raames kiisimust, kas keskne andmekogumismehhanism voiks toimida ka
iihtse kontaktpunktina nii kaupade fiitisilistel / hetketurgudel kui ka tuletisinstrumentide
turgudel tegutsevate turuosaliste andmete esitamiseks, vihendades seeldbi kaupadega
kauplejate aruandluskoormust. Lopuks kiisiti konsultatsiooni kiigus, kas tuleks kaaluda
kesksele andmekogumismehhanismile alternatiivset ldhenemisviisi, mille kohaselt oleks
riiklikel padevatel asutustel slistemaatiline juurdepdds ACERi andmebaasile ja vastupidi.

Draghi 2024. aasta aruandes soovitati koguda borsiviliste energiatuletisinstrumentidega
seotud tehingu- ja positsiooniandmeid. Komisjon mirgib, et Euroopa turu infrastruktuuri
mairuses on juba sétestatud aruandlus kdigi tuletisinstrumentidega tehtud tehingute kohta,
sealhulgas borsiviliste tehingute kohta, millega on seotud vidhemalt iiks ELi vastaspool.
Mis puudutab positsiooniandmeid, siis nagu on margitud kdesoleva aruande punktis 4, ei
ole muud tiksused kui investeerimisiihingud praegu kohustatud esitama ELi reguleerivatele
asutustele teavet borsiviliste positsioonide kohta!?,

Sidusriihmade tagasiside ja hindamine

Aruandluse tihtlustamise kiisimuses ndustusid rohkem kui pooled vastajatest, et energia
hulgimiitigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse Il méaéruse ja MiFID 2 / finantsinstrumentide
turgude méadruse / Euroopa turu infrastruktuuri méédruse kohast aruandlust, niiteks
tehingute kohta, tuleks iihtlustada ning et topeltaruandlus tuleks kaotada. Nad rohutasid
siiski, et igal finants- ja energiaaruandluse raamistikul on erinevad eesmirgid ja
ainulaadsed omadused, ning hoiatasid vastavate aruandluskordade viivitamatu muutmise
eest, vottes arvesse ka selliste muudatustega kaasnevaid voimalikke rakenduskulusid.
Selles protsessis tekkida voivate kulude tottu leidsid osalejad, et enne iihtlustamise
alustamist tuleks libi viia mdjuhinnang ja kulude-tulude analiiiis. Uheksa tootmisharu
esindajat, sealhulgas kolm kauplemiskohta ja iiks borsiliit, toetasid iihtlustamist ning
pooldasid sonaselgelt jarkjargulist ldhenemisviisi, mille kohaselt alustatakse andmete
paremast jagamisest reguleerivate asutuste vahel, enne kui kaalutakse kehtivate
aruandlusnduete uuendamist. Mitu vastajat jarelevalveasutuste ja reguleerivate asutuste
seast soovitasid teha kindlaks tihised andmeviljad nii energia- kui ka finantsandmete jaoks,
sealhulgas kasutada tihiseid kordumatuid tunnuskoode, mis pdhinevad iilemaailmsetel
standarditel.

Komisjon tunnistab, et kuigi aruandlusnduete 1dbivaatamine toob tdendoliselt lihtsustatud
raamistiku ndol pikaajalist kasu, tdhendab see aruandlusvormide muutmist, millega
kaasnevad liithikeses perspektiivis kohandamiskulud. Pealegi voib see raskendada muude
tuletisinstrumentide klasside kohta teabe esitamist Euroopa turu infrastruktuuri miiruse
alusel, kuna Euroopa turu infrastruktuuri méadruse kohane aruandlus ei piirdu
kaubatuletisinstrumentidega.

Sidusriihmade arvamused keskse andmekogumismehhanismi loomise idee kohta olid
erinevad. Pooled vastanutest olid seisukohal, et selline keskne mehhanism voiks aruandlust
holbustada, tingimusel et see tugineb olemasolevale taristule ega too kaasa uusi

12 Vilja arvatud juhul, kui nad teevad tehinguid ELi investeerimisiihingu kaudu — sellisel juhul esitab

investeerimisiihing nende nimel teavet.
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andmenodudeid ega suurenda keerukust voi kulusid. Teine pool seevastu pelgas
rakenduskulusid ja osutas turgude olemuslikele erinevustele, mis digustavad praegu
kehtivaid erinevaid aruandluskordasid. Kaks reguleerivat asutust markisid, et keskne
aruandlus annaks riiklikele péddevatele asutustele, riikide reguleerivatele asutustele,
ESMA-le ja ACERile juurdepéddsu samale terviklikule ja konsolideeritud andmekogumile,
andes neile tervikliku jérelevalvealase iilevaate nii fiiiisilistest kui ka tuletisinstrumentide
turgudest.

Teise voimalusena soovitasid isegi sellise keskse mehhanismi pooldajad kulutdhusama
lahendusena vdimendada ja kajastada energia hulgimiiiigituru terviklikkuse ja
labipaistvuse II méédruse olemasolevaid sétteid, millega ndhakse ette ulatuslikud koost66-
ja teabevahetusmehhanismid erinevate reguleerivate asutuste vahel, finantsvaldkonna
oigusnormides, et parandada andmevoogu ACERI ja finantsasutuste vahel (ja vastupidi).
Selline ldhenemisviis aitaks viltida ka tihekordseid taotlusi. Seetdttu olid sidusrithmad
rohkem valmis toetama andmevahetuse parandamist reguleerivate asutuste vahel kui tiiesti
uue mehhanismi kasutuselevottu. Komisjon ndustub, et finants- ja energeetikasektori
jérelevalveasutuste vaheline siistemaatilisem ja institutsionaliseeritud andmete jagamine
ning vastastikune juurdepéés andmetele oleks viga soovitav.

Kaaludes kauplemiseelse ja -jirgse ldbipaistvuse normide muutmist (eelkdige seoses
kauplemistegevusega  mitmepoolsetes  kauplemissiisteemides ja  organiseeritud
kauplemissiisteemides), oli 70 % vastanutest vastu kehtivate normide muutmisele, viidates
osaliste voimalikule riskile avatusele seoses nende riskimaandamisstrateegiatega ja
kaubaturgude ainulaadsusele. Osa vastajaid juhtis tdhelepanu sellele, et enne
finantsinstrumentide turgude méiruse libivaatamist'®> kohaldati mitmepoolsetes
kauplemissiisteemides  ja  organiseeritud  kauplemissiisteemides  kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide suhtes kauplemiseelset ja -jargset ldbipaistvust just nimelt
seetottu, et nendega kaubeldi nimetatud kauplemiskohtades. Léabivaatamisel jouti
jareldusele, et tuletisinstrumentide ldbipaistvuse ulatus ei tohiks tugineda moistele
»Kauplemine kauplemiskohas®, kuna need lepingud ei ole asendatavad. Vastajad jaid
seisukohale, et labipaistvusnoudeid tuleks kohaldada ainult selliste tuletisinstrumentide
suhtes, mis on piisavalt standarditud, et nende kohta avaldatavad andmed omaksid
turuosaliste  jaoks  tdhendust. = Komisjon tunnistab, et igal juhul on
kaubatuletisinstrumentidega kauplemine organiseeritud kauplemissiisteemides praegu
marginaalne (0,3 % kaubeldavatest mahtudest 2024. aastal)!* ja mitmepoolsetes
kauplemissiisteemides see puudub'®.

Selle teema kohta arvamust avaldanud 48 vastajast 44 olid vastu borsil kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide  kauplemiseelsete ja/vdoi -jirgsete andmete lisamisele
kauplemiskoondteabesse.  Paljud neist maérkisid, et erinevalt borsivélistest
tuletisinstrumentidest kaubeldakse borsil kaubeldavate tuletisinstrumentidega reguleeritud
turgudel, mis tdhendab, et hinnakujunduse ja kauplemismahtude andmed on juba avalikult
kéttesaadavad, ning et kauplemistegevus on koondunud véga vihestele reguleeritud
turgudele (piirates seega kauplemiskoondteabe lisavédrtust selle varaklassi puhul). Ainult

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23. oktoobri 2024. aasta miarus (EL) 2024/2809. millega muudetakse
madrusi (EL) 2017/1129. (EL) nr 596/2014 ja (EL) nr 600/2014, et muuta liidu avalikud kapitaliturud
arithingute jaoks atraktiivsemaks ning holbustada viikeste ja keskmise suurusega ettevOtjate
juurdepéisu kapitalile.

See on tingitud ka asjaolust, et organiseeritud kauplemissiisteemides kaubeldavad fiilisiliselt
arveldatavad lepingud on finantsalastest Oigusaktidest vélja jietud ja seetdttu ei késitata neid
finantsinstrumentidena (nn C6-erandi tooted).

15 Allikas: ESMA andmed.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A32024R2809

neli energeetikasektori osalejat véljendasid toetust ideele lisada kauplemiskoondteabesse
borsil kaubeldavate kaubatuletisinstrumentide kauplemiseelsed ja/voi -jargsed andmed.

Komisjoni hindamise jdreldused

Komisjon tunnistab, et kehtiv kaubatuletisinstrumentide aruandlusraamistik on keeruline.
See kehtib eriti energiaga seotud kaubatuletisinstrumentide kohta, kuna energia
hulgimiitigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse II mééruse alusel kohaldatakse spetsiaalset
aruandluskohustust nii aluseks oleva hetketuru kui ka energiatuletisinstrumentide suhtes,
samas kui viimati nimetatud tuletisinstrumentidest antakse aru ka finantsraamistiku alusel
(erinevalt muud liiki kaubatuletisinstrumentidest, millest antakse aru ainult finantsalaste
oigusaktide alusel). Kuigi energia hulgimiitigituru terviklikkuse ja ldbipaistvuse II maérus
sisaldab sitteid topeltaruandluse véltimiseks, nagu eespool mainitud, voib olla vaja veel
olemasolevate aruandlusprotsesside tohusust suurendada.

Kuigi aruandlusstandardite ja -nduete iihtlustamine aitaks lihtsustada asjaomaseid
raamistikke, vdhendada é&rilihingute koormust ja ratsionaliseerida jirelevalveasutuste
kasutatavaid andmeid, oleks vaja pohjalikult hinnata asjaomaste oigusaktide puhul
vajalikke muudatusi ja nii turuosaliste kui ka jéarelevalveasutuste / reguleerivate asutuste
jaoks kaasnevaid kulusid. Samuti vOib iihtse aruandlusmehhanismi loomine, mis on
Iopptulemusena iildiselt soovitav, tekitada maérkimisvddrseid probleeme seoses
rakenduskuludega ja vodimalike raskustega kaubatuletisinstrumentide aruandluse
eristamisel muude tuletisinstrumentide aruandlusest.

Voimaliku jarkjargulise ldhenemisviisi raames voOiks uurida lithiajalisi meetmeid, et
holbustada andmete jagamist ametiasutuste vahel ja parandada andmekogumite
koostalitlusvoimet. See voiks hdlmata finants- ja energeetikasektorit reguleerivate asutuste
vahelise andmevahetuse institutsionaliseerimist ning vastavatele jirelevalveandmetele
siistemaatilise juurdepddsu andmist, korvaldades {ihekordsete juurdepididsutaotluste
vajaduse. Komisjon voiks uurida ka kordumatu tunnuse vormingute kasutuselevottu nii
finants- kui ka energiaraamistike alusel teatatud tehingute puhul.

Seoses kauplemiseelse ja -jargse labipaistvuse nduetega on komisjon arvamusel, et kehtiv
raamistik tagab piisaval tasemel avaliku teabe ja seetdttu ei ole selles kiisimuses
muudatuste tegemine pdhjendatud. Need jireldused kehtivad ka lubatud heitkoguste
vadrtpaberite ja lubatud heitkoguste vairtpaberite tuletislepingute kohta.

3. KORVALTEGEVUSE ERAND
Roll ja toimimine

Kaubatuletisinstrumentide turgudel osalevad markimisvadrsel midral tliksused, kelle
pohitegevus ei hdlma finantsteenuste osutamist, kuid kes kasutavad tuletisinstrumentide
turge oma positsioonide maandamiseks aluseks olevatel fliiisilistel turgudel voi kes
monikord kasutavad turumuutusi dra kasumi teenimiseks.



Finantssektorivilised iiksused moodustavad ligikaudu kaks kolmandikku maagaasi
futuurituru osalistest'® ja ligikaudu 60 % nisu futuurituru osalistest!” oma vastavatel
turgudel hoitavate positsioonide poolest. Moned finantssektorivilised liksused tegutsevad
ka turutegijatena ning voivad tegutseda nii fiilisilistel / hetketurgudel kui ka
tuletisinstrumentide turgudel. MiFID 2 artikli 2 16ike 1 punktis j sdtestatud kdrvaltegevuse
erand  vabastab  praegu  teatavad  kaubatuletisinstrumentidega  kauplevad
finantssektorivilised turuosalised MiFID 2 kohase tegevusloa ndudest (ja sellega seotud
vastavusnouetest), kui kauplemine toimub oma arvel ega ole seotud kliendi korralduste
tditmisega vOi kui finantssektoriviline turuosaline osutab kaubatuletisinstrumentide voi
lubatud heitkoguste  viirtpaberite vOi nende tuletisinstrumentidega  seotud
investeerimisteenuseid oma pohitegevusala klientidele voi tarnijatele, tingimusel et
tegevust késitatakse nii eraldi kui ka koondatult tema pohitegevusala ,,korvaltegevusena®.

Selleks et teha kindlaks, kas é&riiihingu tegevus on tema pohitegevusala korvaltegevus,
kasutatakse MiFID 2 alusel kolme alternatiivset testi. Erandi kohaldamiseks piisab neist
testidest iikskdik millise 14bimine:

- vihese tdhtsuse test — 1lksused, kelle sularahaarvelduse eesmairgil liidus
kaubeldavate kaubatuletisinstrumentide voi lubatud heitkoguste viirtpaberite voi
nende tuletisinstrumentide (v.a kauplemiskohas kaubeldavad
kaubatuletisinstrumendid voi lubatud heitkoguste véértpaberid voi nende
tuletisinstrumendid) tinglik neto riskipositsiooni jadk jddb alla 3 miljardi euro
piirméira aastas;

- kauplemise test — iiksused, kelle kaubatuletisinstrumentidega seotud tegevuste
maht moodustab 50 % voi vihem kontserni muu kauplemistegevuse kogumahust;

- kasutatava kapitali test — lksused, kelle kaubatuletisinstrumentidega seotud
tegevuseks kasutatav hinnanguline kapital ei moodusta rohkem kui 50 % kontserni
tasandil pohitegevuseks kasutatavast kapitalist.

Tuleb mirkida, et likski eespool nimetatud kiinnis ei hdlma riskimaandamisega seotud
kauplemistegevust.

MiFID 2 kohaselt investeerimisiihinguks kvalifitseerumisel on ulatuslik moju. See ei
tdhenda mitte ainult MiFID 2 organisatsiooniliste ja tegevusnduete (ning sellega seotud
ritklike padevate asutuste jirelevalverolli ja karistuste mdaramise volituste) kohaldamist,
vaid hdlmab ka kvalifitseerumist finantssektori vastaspooleks maaruse (EL) nr 648/2012
(Euroopa turu infrastruktuuri méadrus) alusel, eelkdige sellega seotud ndudeid seoses
kahepoolsete tagatiste  vahetamisega tuletisinstrumentidega kauplemisel, ning
usaldatavusnduete korra kohaldamist méédruse (EL) 2019/2033 (investeerimisiihingute
suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete médrus) ja direktiivi (EL) 2019/2034
(investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete direktiiv) alusel,
sealhulgas sellega seotud kapitali- ja likviidsusnoudeid. Tuleb siiski mérkida, et
finantsvaldkonna Oigusnormide mitut pohinduet kohaldatakse koigi iiksuste suhtes,
olenemata sellest, kas nad kvalifitseeruvad investeerimisiihinguteks v4i mitte. See hdlmab

esma70-446-775 preliminary data report on_mcm.pdf.

Analysis of MIFID II position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the matif grain derivatives segment? (MiFID 2 kohaste kaubatuletisinstrumentide
positsiooniandmete analiilis: kes on turuosalised ja milline on nende osakaal MATIFi
teraviljatuletisinstrumentide segmendis?).
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turu kuritarvitamise, positsioonipiirangute ja Euroopa turu infrastruktuuri mairuse kohase
aruandlusega seotud ndudeid.

2021. aastal tehti kapitaliturgude taastepaketiga mitu muudatust, et véhendada
halduskoormust, millega kogenud investorid oma ettevotjatevahelistes suhetes kokku
puutuvad, ning pakkuda tirkavatele kaubaturgudele voimalusi oma likviidsuse
arendamiseks, stivendamiseks ja parandamiseks. Direktiiviga (EL) 2021/338 lihtsustati
korvaltegevuse erandi testi, kehtestades eespool nimetatud riskipositsioonipdhise vihese
tédhtsuse testi kiinnise. Turuosaliste kohustus teatada igal aastal kdrvaltegevuse erandi
kriteeriumide tditmisest kaotati ja asendati riiklike piddevate asutuste voimalusega nduda
teavet juhtumipohiselt.

Teistes jurisdiktsioonides, niiteks Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis, on
samuti kehtestatud eeskirjad, et viltida kaubatuletisinstrumentidega korvaltegevusena
kauplevate iiksuste hdlmamist finantsalaste digusaktidega. Ameerika Uhendriikides
vabastatakse vahetustehingute vahendaja vihese tihtsuse erandi kohaselt iiksused, kelle
vahetustehingute brutomaht ei iileta 12 kuu jooksul 8 miljardit USA dollarit, CFTCs
registreerimise kohustusest. USA erand hdlmab ainult kliendi huvides toimuvat
kauplemistegevust ja jitab igasuguse oma arvel kauplemise kiinnise arvutamisel vélja.
Praeguses etapis puuduvad tdendid selle kohta, et teistel suurematel jurisdiktsioonidel
oleks kavas oma korvaltegevuse erandi toimimist karmistada.

Draghi aruandes osutati ka vodimalikule kasule, mida vo0ib tuua suurte, eelkdige
energiavaldkonna turuosaliste viimine investeerimisiihingu staatusesse, et suurendada turu
labipaistvust ja vahendada védrkéitumise ohtu.

Sidusriihmade tagasiside ja hindamine

Sidusrithmadega konsulteerimise kdigus uuriti liksikasjalikult koiki kdrvaltegevuse erandi
toimimise asjakohaseid aspekte, nagu erandi kasulikkus praegusel kujul, kolme testi
asjakohasus ja meetodite piisavus (nt bruto- vdi netopohised kiinnised).

Sidusriihmad juhtisid jarjepidevalt tdhelepanu sellele, kui oluline on korvaltegevuse erand,
et tagada peamiselt finantssektoriviliste osalejate jitkuv osalemine kaubaturgudel.
Sidusriihmad viéitsid, et erandit on vaja mitte ainult selleks, et sellised liksused saaksid oma
aririske piisavalt maandada ja kavandada oma tegevust tShusal viisil, vaid ka selleks, et
séilitada liidu kaubatuletisinstrumentide turgude siigavus. Vastajad juhtisid tdhelepanu ka
lisavédrtusele, mida maandamata riskiga kauplemine, sealhulgas korvaltegevuse erandist
kasu saavate finantssektoriviliste driiihingute poolt, annab turu siigavusele ja likviidsusele,
viiksemale kontsentratsioonile ja hinnakujundusele, tuues turule asjatundlikku teavet.

Sidusriihmad toetasid peaaegu iihehéilselt vajadust sdilitada 2021. aastal kapitaliturgude
taastepaketiga tehtud muudatuste jirel selles valdkonnas regulatiivne stabiilsus.
Regulatiivse stabiilsuse sdilitamise eesmairgil liikati sarnastel pohjustel tagasi ettepanekud
testi lihtsustamiseks, niiteks keskendumine iiksnes oma arvel kauplemisele, nagu on
ndhtud teistes jurisdiktsioonides, ning ettepanekud testi tugevdamiseks.

Uldiselt niitas sidusrithmadega konsulteerimine, et kdrvaltegevuse erandi karmistamisel
oleksid kaugeleulatuvad tagajiarjed praegu korvaltegevuse erandist kasu saavate
aritihingute tegevusele. Seda seisukohta jagasid suures osas toOstusharu esindajad ja
reguleerivad asutused. Peamised kindlakstehtud kulutegurid olid jargmised:



(1) investeerimisithingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnouete mééruse /
investeerimisiithingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete direktiivi
kapitali- ja likviidsusnduete kohaldamisest tulenevad usaldatavusnduete
tditmise kohustused;

(i)  voimendustagatise nduded borsiviliste tehingute puhul, mis tulenevad
Euroopa turu infrastruktuuri méaéruse kohasest finantssektori
vastaspoolteks timberkvalifitseerimisest, ning

(i11))  MIiFID 2 nduete tiitmise iildised kulud.

Konsultatsioonile vastanud, sealhulgas kolm avaliku sektori asutust, védljendasid muret, et
korvaltegevuse erandi tingimuste karmistamine vOib kaasa tuua tegevuskulude jérsu
suurenemise voi raskused riskide nduetekohasel juhtimisel (nt halvenenud turutingimuste
tottu, vt allpool). Komisjon tunnistab, et sellised muudatused voiksid tekitada lisakulusid
ja ldhtudes kehtivatest usaldatavusnouetest, tdiendavaid kapitalipiiranguid, et téita
usaldatavusndudeid. Kuigi neid elemente tuleks hinnata eeldatava kasu valguses ja kuigi
tédiustatud modtmismudelil pohineva meetodi karmistamine voiks teoreetiliselt vihendada
riskide votmisega seotud kauplemistegevust, piirates praeguste kasusaajate maandamata
riskiga kauplemistegevust, mérkisid vastajad, et selline olukord vaib siiski kujutada endast
ohtu, et moned é&ritthingud, kelle suhtes praegu ei kohaldata finantsjirelevalve- ja
usaldatavusnormatiive, voivad konealustelt turgudelt lahkuda. Kui olemasolevad
aritthingud lahkuvad markimisvaérsel hulgal turult ja neid ei asenda uued turuosalised,
voib see vdhendada kaubaturgude siigavust, likviidsust ja tohusust, mille tulemuseks on
kontsentreeritumad turud, suuremad kulud ja riskimaandamise vdiksem usaldusvéérsus.
Mitu sidusriihma maérkis, et need suurenenud kulud — olenemata sellest, kas need on
otsesed voOi tingitud puudulikust riskimaandamisest — vodidakse 10ppkokkuvottes
korgemate kaubahindadena 1dpptarbijatele iile kanda.

Konsultatsiooni eesmérk oli ka hinnata, kas sidusrithmad leidsid, et usaldatavusnouded
oleksid voinud leevendada likviidsussurvet, mida mdned turuosalised kogesid 2022. aasta
energiakriisi ajal ja sellega seotud lisatagatise ndouete jiarsu suurenemise perioodil. Koik
vastanud sidusriihmad peale tihe leidsid, et sellised nduded ei oleks olukorda leevendanud
ja oleksid isegi voinud seda halvendada, piirates veelgi juurdepéésu likviidsusele.

Moned sidusriihmad juhtisid tdhelepanu sellele, et kaubatuletisinstrumentidega
kauplemisega seotud mitut pohisdtet, nagu turu kuritarvitamist késitlevaid norme,
riskipositsioonidest teatamist ja positsioonipiiranguid ning Euroopa turu infrastruktuuri
madruse kohast aruandlust, kohaldatakse kaupadega kauplejate regulatiivsest staatusest
olenemata. Need sidusrithmad seadsid kahtluse alla kaupadega kauplejatelt tiiedigusliku
investeerimisithingu staatuse saamise ndudmise vajalikkuse ja lisavédrtuse. Selle kohta
tagasisidet andnud 73st vastajast ainult kolm toetasid korvaltegevuse erandi korra
labivaatamise ideed, kusjuures ainult {iks neist ndudis sOnaselgelt reformi. Kaks avaliku
sektori asutust (samast liikmesriigist) mérkisid, et korvaltegevuse erandi ldbivaatamise
korral tuleks kehtestada kaupadega kauplejate jaoks kohandatud usaldatavusnduete
tditmise kord, et votta arvesse kaupadega kauplejate konkreetseid riskiprofiile ja
arimudeleid. Komisjon maérgib, et seoses tegevuse jirelevalve ja turujdrelevalvega ei ole
vastajad esitanud tlihtegi elementi, mis viitaks sellele, et kdrvaltegevuse erandi tingimuste
karmistamine suurendaks turgude terviklikkust.

Komisjon mérgib, et paljud osalejad olid seisukohal, et korvaltegevuse erandi tingimuste
karmistamine asetaks ELi kaubaturgude osalised ebasoodsasse konkurentsiolukorda



vorreldes nende lilemaailmsete konkurentidega, eriti kuna teised jurisdiktsioonid votavad
vastu paindlikumad digusraamistikud.

Kolme testi iilesehituse ja toimimise puhul néditas konsultatsioon, et kdik kolm testi on
vadrtuslikud ja vastajad kasutavad neid. See on nii hoolimata komisjoni arusaamast, et
tikski praegu korvaltegevuse erandist kasu saav liksus ei ldbiks véhese tdhtsuse testi.
Sidusriihmad leidsid, et modne sellise testi muutmine voOi kaotamine tooks kaasa
kohandamiskulud turuosalistele, kes on juba rakendanud siisteemid ja menetlused oma
valitud testi jargimiseks.

Samuti leidsid sidusrithmad, et asjaomaste kiinniste arvutamise metoodika muutmine
nouaks  tarbetuid kohandusi. Tépsemalt leidsid vastajad, et iileminek
brutokauplemistegevusel pohinevale kiinnisele, nagu see, mida kasutatakse USAs iildise
kauplemistegevuse alusel, ei ole kooskdlas MiFID 2 kohase riskipohise lahenemisviisiga,
mis kajastub kodige paremini netokauplemistegevusel pohinevas kiinnises.

Seoses kaubatuletisinstrumentidega kauplejate iga-aastaste korvaltegevuse erandi kiinniste
jargimist kisitlevate teadete kaotamisega oli enam kui pool vastanutest seisukohal, et
kapitaliturgude taastepaketi muudatus on vdhendanud halduskoormust ja biirokraatiat.
Mitu vastajat rdhutasid, et riiklikud pddevad asutused vdivad endiselt nduda juhtumipdhist
teavet lisaks sellele, mida MiFID 2 ja Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohase
aruandluse alusel juba esitatakse. Kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevate
ettevotjate kohta kogu ELi holmavat registri pidamiseks soovitas osa vastajaid siiski
kaaluda iihekordset esialgset teatamist iihele riiklikule padevale asutusele voi ESMA-Ie.
Kuigi selline teatamine ei ole drilihingute jaoks iilemédra koormav, vOib see anda
jarelevalveasutustele turuosaliste kohta pohjaliku iilevaate (eelkdige juhul, kui sellele
lisandub teatamine selliste dritihingute poolt, kes I0petavad oma tegevuse
kaubatuletisinstrumentide turgudel).

Komisjoni hindamise jdreldused

Sidusriihmade tagasiside pohjal ei ole teatatud iihestki olulisest elemendist, mis viitaks
sellele, et korvaltegevuse erand ei toimi nduetekohaselt. Tagasiside pohjal ndib siiski, et
korvaltegevuse erandi kohaldamisala ja toimimise muutmisel voivad olla markimisvaéirsed
ja kaugeleulatuvad tagajirjed, mis vdivad mdjutada ELi dritihingute konkurentsivoimet
kaubatuletisinstrumentide turgudel. Praeguses etapis ei viita sidusriihmade vastused
sellele, et kdrvaltegevuse erandit oleks vaja kiiresti muuta. Sellega seoses mirgib
komisjon, et kditumist késitlevaid pohisitteid, eelkdige neid, mis on seotud turu
kuritarvitamise  ja  positsioonipiirangutega,  juba  kohaldatakse, = olenemata
kauplemistiksuste staatusest investeerimisiihingutena.

Kui hiljem kaalutakse korvaltegevuse erandi ldbivaatamist, mille tulemusena voidakse
rohkematele tiksustele anda investeerimisiihingu tegevusluba ja teostada nende iile
jarelevalvet, oleks asjakohasem kohaldada kohandatud usaldatavusnduete tditmise korda,
mis vastab kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevate é&riiihingute riskiprofiilile.
Eespool 6eldust olenemata voiks komisjon kaaluda — nagu mdned sidusrithmad soovitasid
—, et koik kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevad iiksused peaksid esitama riiklikele
pidevatele asutustele tegevuse alustamisel ja Idopetamisel iihekordse teate, et
jarelevalveasutustel oleks parem iilevaade turuosalistest. See kehtib ka lubatud heitkoguste
védrtpaberitega voi nende tuletisinstrumentidega kauplevate dritihingute kohta.



4. POSITSIOONIPIIRANGUD, POSITSIOONIDE HALDAMISE KONTROLL
JA POSITSIOONIDEST TEATAMINE

Positsioonipiirangute ja positsioonide haldamise kontrolli roll ja toimimine

Positsioonipiirangud on ELis kaubatuletisinstrumentidega kauplemist reguleerivate
normide oluline osa. Need piiravad netopositsiooni suurust, mida isik voib igal ajal hoida
teatavates kaubatuletislepingutes, ning neil on kaks eesmarki: 1) tagada nduetekohane
kauplemine ja arveldamine ning ii) véltida turuga manipuleerimist.

Positsioonipiiranguid kehtestavad riiklikud pddevad asutused, jdrgides delegeeritud
midruses  (EL)2022/1302  sétestatud  pohimotteid ja  ESMA  arvamust.
Positsioonipiiranguid  kohaldatakse borsil kaubeldavate tuletisinstrumentide ja
majanduslikult samavéirsete borsivéliste lepingute suhtes. Neid ei kohaldata lubatud
heitkoguste véirtpaberite ega nende tuletisinstrumentide suhtes. Neid ei kohaldata C6-
erandi lepingute suhtes, kuna sellised instrumendid ei kuulu finantsalaste digusaktide
kohaldamisalasse.

MiFID 2 alusel kehtestatud esialgne positsioonipiirangute kord osutus liiga piiravaks.
Seetottu  leevendati  kapitaliturgude taastepaketiga  2021. aastal seda korda
mirkimisvaarselt, et toetada kaubatuletisinstrumentide turgude arendamist ja siivendamist.
Eelkdige tehti kapitaliturgude taastepaketiga jargmist:

- vidhendati  selliste lepingute  ulatust, mille suhtes  kohaldatakse
positsioonipiiranguid, ainult pollumajanduse kaubatuletisinstrumentidele ja
olulistele ~ voi  kriitilise  tdhtsusega  muudele  kui  pdllumajanduse
kaubatuletisinstrumentidele. Lepinguid peetakse oluliseks voi kriitiliseks, kui
nende avatud kogupositsioon on keskmiselt vidhemalt 300 000 partiid aastas;

- laiendati riskimaanduserandit peamiselt é&rilisse (st finantssektorivilisesse)
kontserni kuuluvate finantssektori ettevotjate voetud positsioonidele ning

- laiendati erandit sellistest tehingutest tulenevatele positsioonidele, mis on tehtud
kauplemiskohas likviidsuse tagamise kohustuse tditmiseks.

Praeguse seisuga kohaldatakse positsioonipiirangut kolme muu kui pdllumajanduse
kaubatuletislepingu suhtes: TTFi tuletisleping, millega kaubeldakse ICE Endexis ja
Euroopa energiaborsil (EEX), THE tuletisleping, millega kaubeldakse EEXis ja ICE
Endexis, ning Saksamaa energiabaasi leping, millega kaubeldakse EEXis.

Kvalifitseeruvaid positsioone omavad isikud, kes soovivad kasutada iihte eespool
nimetatud eranditest, peavad esitama ametliku taotluse riiklikule padevale asutusele, kes
kehtestab asjaomase kaubatuletislepingu positsioonipiirangu.

Positsioonipiirangute korra toimimise asjakohasuse hindamisel tuleks arvesse votta, et
teistes jurisdiktsioonides on kauplemiskohtadel {ildiselt suurem roll positsioonipiirangute
kohandamisel, kohaldamisel ja jélgimisel. Néiteks USAs voivad kauplemiskohad
lepingute puhul, mille suhtes ei kohaldata kaupade ja futuuridega kauplemise komisjoni
(CFTC) kehtestatud foderaalseid positsioonipiiranguid, méérata positsioonipiirangud oma
drandgemise jargi. Samuti on kauplemiskohtadel suurem roll turuosalistele riskimaandus-
ja muude erandite tegemisel, kohaldades CFTC korralduses sétestatud tingimusi.


https://www.cftc.gov/
https://www.cftc.gov/

Positsioonipiiranguid tdiendab positsioonide haldamise kontroll, mis néeb ette, et
kauplemiskohad peavad kehtestama korra turuosaliste avatud positsioonide jalgimiseks ja
nduetekohase kauplemise tagamiseks oma kauplemiskohas. Positsioonide haldamise
kontrolli kehtestamise noudel on laiem kohaldamisala ja seda kohaldatakse koigi
kaubatuletisinstrumentide positsioonide suhtes, olenemata sellest, kas lepingu suhtes
kohaldatakse positsioonipiirangut voi mitte. See holmab igat liiki positsioone, sealhulgas
riskimaandamise eesmérgil voetud positsioone. Positsioonide haldamise kontrolli eesmérk
on voimaldada kauplemiskohtadel tuvastada suurte kontsentreeritud positsioonide
kuhjumist, mis vOib pdhjustada hinnamoonutusi, turuga manipuleerimist vdi muid
kuritahtlikke kauplemistavasid. MiFID 2 artikli 57 10ike 8 kohaselt peaks kontroll
hélmama vidhemalt volitusi

- jalgida avatud kogupositsiooni;

- saada pohjalikku teavet voetud positsioonide kohta, sealhulgas, kuid mitte ainult,
positsiooni suuruse ja loomise eesmargi kohta;

- ldpetada voi vihendada positsiooni;

noduda positsiooni omanikult teatavates olukordades turu likviidsuse taastamist.

Lisaks kehtestati MiFID 2 tiiendava komisjoni delegeeritud méirusega (EL) 2022/1299'®
fuiisiliselt arveldatavate lepingute puhul kohustus kehtestada vastutustasemed, mille
eesmirk on kdivitada dialoog positsiooni omanikuga, kui iiletatakse teatavad kvalitatiivsed
voi kvantitatiivsed kiinnised. Kauplemiskohad peaksid edastama oma riiklikele padevatele
asutustele kdik oma positsioonide haldamise kontrolli iiksikasjad, sealhulgas nende
juhtude arvu, mil vastutustase on saavutatud.

Positsioonidest teatamine holmab MiFID 2 artikli 58 1dike 3 kohaselt turuosaliste
kohustust edastada kauplemiskohtadele teavet positsioonide kohta. Selle noude iiks
eesmirk on anda kauplemiskohtadele vajalikku teavet, et nad saaksid tdita oma
positsioonide haldamise volitusi. Turuosalistelt ndutakse seega, et nad esitaksid
kauplemiskohtadele, kus nad kauplevad, iiksikasjad oma positsioonide kohta, mida nad
hoiavad selles kauplemiskohas kaubeldavate lepingute kaudu. Kauplemiskohtadele
esitatav teave ei holma siiski positsioone muudes kauplemiskohtades kaubeldavates
identsetes lepingutes ega sama alusvaraga seotud borsivélistes lepingutes. Tuleb mérkida,
et Uhendkuningriigi finantsjérelevalveasutus (Financial Conduct Authority, FCA) uuris
hiljuti vdimalust laiendada nende lepingute ulatust, millest turuosalised peavad
kauplemiskohtadele teatama, ent joudis jareldusele, et selline meede oleks turuosaliste
jaoks iilemédra koormav. Teise vdimalusena otsustas FCA, et kauplemiskohtadele antakse
nende positsioonide haldamise kontrolli volituste raames digus kiisida teavet positsioonide
kohta borsiviliste lepingute laiemas kogumis, kui sellised positsioonid ohustavad diglast
ja nduetekohast kauplemist nende turgudel .

Sidusriihmade tagasiside ja hindamine

18 Delegeeritud méirus — 2022/1299 — ET — EUR-Lex.

19 See konsultatsioon oli ajendatud muu hulgas eelkdige 2022. aasta mirtsis Londoni metalliborsil
toimunud siindmustest, mis olid seotud selliste suurte positsioonide loomisega borsivélistel turgudel,
mis ei olnud kauplemiskohtade korraldajatele néhtavad, takistades seega nende suutlikkust tdita oma
positsioonide haldamise volitusi.
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Komisjoni korraldatud sihtkonsultatsiooni kdigus kiisiti sidusriihmadelt tagasisidet suure
hulga kiisimuste kohta, mis kisitlesid positsioonipiiranguid, positsioonide haldamise
kontrolli ja aruandlust.

- Positsioonipiirangud

Valdav enamik vastanutest (sh reguleerivad asutused ja avaliku sektori asutused) leidis, et
kehtiv positsioonipiirangute kord toimib asjakohaselt ja on saavutanud oma eesméirgi
aidata ennetada turu kuritarvitamist ja tagada nouetekohane kauplemine. Sidusriihmad
rohutasid asjaolu, et kapitaliturgude taastepaketi reformid on vdimaldanud leevendada
varem tdheldatud negatiivset moju turu siigavusele ja likviidsusele ning muutnud meetme
suunatumaks, proportsionaalsemaks ja tdhusamaks. Uldiselt olid sidusriihmad praeguses
olukorras seisukohal, et kehtiv positsioonipiirangute kord ei ole tdnu histi toimivale
riskimaanduserandile avaldanud negatiivset mdju turu likviidsusele ega turuosaliste
suutlikkusele oma riske maandada. Eelkdige juhtis mitu vastajat tdihelepanu sellele, et
paremini kohandatud kapitaliturgude taastepaketi jirgne riskimaanduserand osutus
energiakriisi ajal eriti kasulikuks, voimaldades tdhusat riskimaandamist.

Komisjoni kogutud teave, mis pdhineb riiklike padevate asutuste pdevaandmetel TTFi
tuletisinstrumentide positsioonide kohta, néitab, et kuigi mone turuosalise positsioonid
lahenevad aeg-ajalt piirmééradele, on sellised positsioonid siistemaatiliselt vidhenenud
enne, kui need joudsid konealuseid piirméérasid iiletada. Komisjoni arvates néitab see, et
positsioonipiirangud toimivad nduetekohaselt ja on kehtestatud asjakohasel tasemel.

Komisjon mirgib ka, et positsioonipiirangud vodivad aidata véltida iileméérast turu
kontsentratsiooni. Sellega seoses mérgib komisjon, et positsioonide kontsentratsioon TTF1
tuletisinstrumentide turul on pidevalt vdhenenud: kui 2022. aasta juulis moodustasid
kiimne suurima osaleja pikad positsioonid ligikaudu 50 % koigist pikkadest
positsioonidest, siis 2024. aasta moodustasid need ligikaudu 35 %. (*°)

Enamik vastajaid, sealhulgas enamik avaliku sektori asutusi, leidis, et
positsioonipiirangutega hdlmatud lepingute ulatust ega hdlmatud positsioonide liiki ei ole
vaja muuta. Vastajad liikkasid peaaegu iihehéilselt tagasi ka Draghi aruandes esitatud
ettepaneku eristada positsioonipiiranguid kauplejate liikide alusel. Komisjon leiab, et ei
ole mingit mirgatavat vajadust positsioonipiirangute korda turuosaliste liikide kaupa
tdiendavalt eristada, vottes arvesse MiFID 2 kohast riskimaanduserandit, mis juba
voimaldab  teatavat  paindlikkust  finantssektorivilistele  dritihingutele, ning
markimisvaarset riski, et raamistik muutub tarbetult keeruliseks.

Moned tootmisharu sidusriihmad maérkisid, et riskimaanduserandi voi likviidsuse
pakkumise erandi taotlemise ja tegemise menetlused on koormavad. 57 % vastanutest tegi
ettepaneku, et need tilesanded voiks iile anda kauplemiskohtadele. Viis kauplemiskohta ja
kaks borsiliitu ei ndustunud selle ettepanekuga. Lisaks markisid kaks reguleerivat asutust,
et kauplemiskohtade rolli ei tohiks laiendada positsioonipiirangute kehtestamisele,
eelkdige seetottu, et selliste kauplemiskohtade vahel, kus kaubeldakse sama lepinguga, on
vastuolulised drihuvid. Komisjon nideb samuti viimasel juhul probleeme ja leiab seetottu,
et positsioonipiirangute kehtestamisega seotud iilesannete delegeerimist ei tohiks ette
ndha. Niib siiski, et riskimaanduserandi voi likviidsuse pakkumise erandi tegemise
protsessi vOiks muuta paindlikumaks, delegeerides teatavad iilesanded, nagu taotluste

20 Allikas: EEXi ja ICE andmed 2022. ja 2024. aasta suve kohta.
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menetlemise ja erandite taotluste valideerimise, kauplemiskohtadele, eelkdige juhul, kui
kaalutlusdigust ei ole vaja voi on seda vaja vihe.

Lopuks tostatasid kaks vastajat kiisimusi seoses ELi positsioonipiirangute korra
kohaldamisega kolmandate riikide kauplemiskohtades voetud positsioonide suhtes ning
sellega kaasneva voOimaliku korvalehoidmise ohuga. Praegune finantsinstrumentide
turgude direktiivi kohane positsioonipiirangute kord voib tekitada diguskindlusetust seoses
positsioonidega, mida ELi investeerimisithingud ja nende kliendid vitavad kolmandate
ritkide kauplemiskohtades, mis pakuvad kauplemist majanduslikult samaviirsete
kaubatuletislepingutega, ning seoses sellega, millises ulatuses tuleks sellistest
positsioonidest teatada ja neid positsioonipiirangute arvutamisel arvesse votta, kui selliste
lepingute suhtes kohaldatakse ELis positsioonipiiranguid. See vodib aidata kaasa
ebavordsete tingimuste loomisele ELi ja kolmandate riikide kauplemiskohtade vahel ning
luua voimalikke stiimuleid majanduslikult samavédrsete tuletisinstrumentidega
kauplemiseks pigem kolmandate riikide kauplemiskohtades kui ELi kauplemiskohtades.

- Positsioonidest teatamine ja positsioonide haldamise kontroll

Positsioonidest teatamisega seoses viljendasid kdik vastajad peale {ihe muret turuosaliste
voimalike kohustuste pdrast teatada kauplemiskohtadele silistemaatiliselt borsivélistest
positsioonidest, et toetada nende positsioonide haldamise kontrolli volitusi. Vastajad
juhtisid tdhelepanu vdimalikule mérkimisvairsele koormusele ja ohule, et see voib viia
tundliku &riteabe ebakohase jagamiseni. Sidusrithmad soovitavad pigem olemasolevaid
esitatud andmeid tohusamalt kasutada. Ligikaudu 10 % vastanutest (eelkdige kolm avaliku
sektori asutust) tegi ettepancku, et majanduslikult samavéirse borsivélise lepingu
positsioonidest teatamist tuleks laiendada koigile turuosalistele ja seega kohaldada seda
muude kui investeerimisiihingute suhtes, eelkdige selleks, et tagada positsioonipiirangute
piisav joustamine.

Mitu neist sidusriihmadest, kes olid kauplemiskohtadele borsivilistest positsioonidest
slistemaatilise teatamise vastu, leidsid siiski, et kauplemiskohtadel peaks olema vdimalik
noduda tdiendavat positsiooniteavet borsiviliste lepingute laiema ulatuse kohta, kui selliste
lepingute positsioonid vdivad mdjutada samas kauplemiskohas kaubeldavate lepingute
hinda, ja {tksnes konkreetsetel asjaoludel, niiteks halvenenud turutingimuste voi
suurenenud riski perioodidel (erinevalt siistemaatilisest teatamisest). Komisjon on
seisukohal, et see vOib suurendada kauplemiskohtade suutlikkust teha positsioonide
haldamise kontrolli ja aidata jdlgida nduetekohast kauplemist ning 16ppkokkuvdttes kaitsta
turge finantsstabiilsuse riskide eest, piirates samal ajal rakendamiskulusid vorreldes
borsiviliste positsioonide siistemaatilise teatamisega kauplemiskohtadele.

Ligikaudu 85 % vastanutest leidis, et finants- ja energeetikasektori jérelevalveasutustel
peaks olema tdielik juurdepiis oma vastavatele andmekogumitele (nt riikide reguleerivatel
asutustel peaks olema juurdepdds finantsinstrumentide turgude direktiivi/mééruse
kohastele andmetele ning riiklikel piddevatel asutustel peaks olema juurdepdds C6-erandi
ja hetketurgude andmetele). Komisjon leiab, et seda on voimalik saavutada lihtsustatud
koostdo ja andmete jagamise kaudu (vt andmeid késitlev punkt).

Sidusriihmade seisukohad ELi-véliste turuosaliste positsioonide 10plike kasusaajate
aruandluse voimaliku laiendamise kohta lahknesid. Kuigi (eelkdige ELis asuvad) vastajad
olid tldiselt ndus, et selline teave annab lisavéirtust, juhtisid kolm vastajat tdhelepanu
tdiendavale koormusele ja vdimalikele probleemidele seoses kolmandate riikide
turuosaliste poolse nduete tditmise tagamisega. Reguleerivad asutused toetasid kindlalt

16



selle aruandlusliinga korvaldamist, sealhulgas tehinguandmete puhul. Kaks
finantsvaldkonna reguleerivat asutust ja liks energeetikasektori reguleeriv asutus rohutasid,
et praegune siisteem takistab nouetekohast jarelevalvet ja pohjustab vdimalikku siisteemset
haavatavust. Tuleb markida, et kaubatuletisinstrumentide (eelkoige
energiatuletisinstrumentide) peamiste kauplemiskohtade praegused eeskirjad juba
kohustavad sellist teavet esitama, eelkdige selleks, et tdita energia hulgimiiligituru
terviklikkuse ja lébipaistvuse mééruse kohaseid aruandlusndudeid.

Komisjoni hindamise jdreldused

Uldiselt leiab komisjon, et kehtiv positsioonipiirangute kord toimib nduetekohaselt.
Puuduvad kindlad tdendid selle kohta, et korda tuleks karmistada voi leevendada. Samuti
leiab komisjon, et kapitaliturgude taastepaketiga tehtud muudatused on aidanud
kaubatuletisinstrumentide turgusid veelgi slivendada, eriti energiatuletisinstrumentide
segmendis.

Komisjon ndeb vdimalust tdiendavalt uurida tingimusi, mille alusel vdiks
kauplemiskohtadele panna suuremad, kuid hésti piiritletud kohustused riskimaanduserandi
jalikviidsuse pakkumise erandi ning voimalike ajutiste erandite tegemisel, et muuta meede
paindlikumaks ja turusuundumustele paremini vastavaks, viltides samal ajal volituste
mirkimisvdirset lileandmist reguleerivatelt asutustelt. Tuleks kehtestada konkreetsed
kaitsemeetmed, nagu siistemaatiline (kuid sihipdrane) aruandlus riiklikele padevatele
asutustele ja korrapirane labivaatamine riiklike padevate asutuste poolt, et viltida huvide
konflikte ja vdimaldada jirelevalveasutustel saada konsolideeritud iilevaade kehtivatest
eranditest. Komisjon ei pea siiski asjakohaseks anda positsioonipiirangute kehtestamise
oigus iile kauplemiskohtadele.

Seoses positsioonipiirangute kohaldamisega kolmandate riikide kauplemiskohtades
voetud positsioonide suhtes on komisjon teinud turgude integreerimise ja jarelevalve
paketi raames ettepaneku selgitada, et finantsinstrumentide turgude direktiivi kohasele
positsioonipiirangute korrale vastavuse hindamisel tuleks arvesse votta positsioone, mida
ELi investeerimisithingud ja nende kliendid hoiavad véljaspool ELi kauplemiskohta
kaubeldavates  majanduslikult  samavéérsetes lepingutes. See tagaks ELi
kauplemiskohtades, kolmandate riikide kauplemiskohtades ja borsiviliselt kaubeldavates
lepingutes olevate positsioonide vordse kohtlemise. See selgitus on kooskdlas Draghi
aruandes  rOhutatud  strateegilise  autonoomia ja  ELi  konkurentsivOime
poliitikaeesmérkidega, luues vordsed tingimused kdigis kauplemiskohtades, korvaldades
stiimulid kauplemiseks véljaspool ELi ja viltides voimalikku ELi normidest
korvalehoidmist. Samuti tagab see turuosalistele oOiguskindluse, véhendades
oiguskindlusetusega seotud kulusid.

Selleks et toetada kauplemiskohti nende positsioonide haldamise volituste tiitmisel ning
tagada diglased ja nduetekohased turud, voiks komisjon tdiendavalt uurida tingimusi, mille
alusel voiks kauplemiskohtadele anda positsioonide haldamise kontrolli laiendatud
volitused, et taotleda vajaduse korral ja teatavatel asjaoludel teavet nende turuosaliste
positsioonide kohta borsiviliste lepingute laiemas kogumis, mis on seotud nende poolt
kauplemiseks pakutavate kaubatuletisinstrumentidega ning aluseks oleva kaubaga seotud
varade ja kohustustega. See volitus peaks laienema koigile borsivilistele lepingutele, mis
voivad modjutada asjaomase kauplemiskohas kaubeldava lepingu hinna- voi
arveldustingimusi ELis. Kéesolev ettepanek vdimaldaks ka viia ELi normid paremini
kooskolla jareldustega, mille IOSCO tegi hiljutises aruandes kaubatuletisinstrumentide



turgude reguleerimise ja jirelevalve kohta,?! milles ta soovitas teha tdiendavat t66d, et

parandada borside suutlikkust saada teavet turuosaliste positsioonide kohta seotud
borsivélistes kaubatuletisinstrumentides ja aluseks olevatel fiiiisilistel kaubaturgudel.
Komisjon leiab siiski, et mis tahes ndue, et turuosalised peavad teatama
kauplemiskohtadele siistemaatiliselt oma positsioonidest aluseks oleval turul ja
borsiviliste lepingute laias kogumis, ei oleks proportsionaalne koormuse tottu, mida
selline meede voib endast kujutada. Samal pdhjusel ei tundu olevat asjakohane anda
jarelevalveasutustele aru koigist aluseks olevatel turgudel voi borsivélistes lepingutes
olevatest positsioonidest peale investeerimisithingute majanduslikult samavéirsete
borsiviliste lepingute positsioonide. Selleks et tagada eri liiki turuosalistele vordsed
tingimused, voib komisjon siiski kaaluda, kas majanduslikult samavéirsete borsiviliste
lepingute positsioonidest teatamise kohustust saaks laiendada kdigile turuosalistele,?? et
tagada positsioonipiirangute nduetekohane joustamine.

Samuti voib komisjon kaaluda, mil méddral voiks olla asjakohane kehtestada kolmandate
ritkide turuosalistele tdiendav ndue esitada teavet 10plike kasusaajate kohta, et tiita liink
praeguses positsioonide aruandluses.

5. JARELDUSED

Sidusriihmade vastused ja sellele jiargnenud komisjoni hinnang, mis pdhines
turusuundumuste analiitisil, el osutanud pakilisele vajadusele teha
kaubatuletisinstrumentide raamistiku ldabivaadatud elementides sisulisi muudatusi, kuigi
tulevikus voiks kaaluda teatavate sihipiraste muudatuste tegemist.

21 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
22 See tihendab muudele turuosalistele peale investeerimisithingute ja mitteinvesteerimisithingute, kes
teevad tehinguid investeerimisiithingu kaudu.
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