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LUHENDITE LOETELU

AAE: kdrvaltegevuse erand

ACER: Energeetikasektorit Reguleerivate Asutuste Koostéd Amet
Madrus 2022/1299: komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2022/1299
CFTC: kaubafutuuridega kauplemise komisjon

CMREP: kapitaliturgude taastepakett (direktiiv (EL) 2021/338)
EEOTC: majanduslikult samavéarne borsivéline leping

EMIR: Euroopa turu infrastruktuuri maarus (madrus (EL) nr 648/2012)
ESMA: Euroopa Véartpaberiturujérelevalve

EL: Euroopa Liit

EUA: ELi HKSi lubatud heitkoguse uhik

EHK: ELIi heitkogustega kauplemise suisteem

IFD: investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete direktiiv (direktiiv
(EL) 2019/2034)

IFR: investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete maarus (méarus (EL)
2019/2033)

MIFID 2: finantsinstrumentide turgude direktiiv (direktiiv (EL) 2014/65)
MiFIR: finantsinstrumentide turgude maarus (maarus (EL) nr 600/2014)
NCA: riiklik padev asutus

NRA: riigi reguleeriv asutus

OTC: borsivéline

PMC: positsioonide haldamise kontroll

REMIT: energia hulgimiigituru terviklikkuse ja labipaistvuse maarus (mdarus (EL)
nr 1227/2011)

ELTL: Euroopa Liidu toimimise leping
TTF: gaasibors Title Transfer Facility

TV: kauplemiskoht



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
finantssektorivalised tksused. Nende hulka kuuluvad peamiselt fldsilise kauba tootjad,
kommunaalettevotjad, suured energiamahukad finantssektorivalised dritihingud ja
flusilise kaubaga kauplejad, kes sdltuvad oma éritegevusega kaasnevate riskide
maandamisel otseselt kaubatuletisinstrumentide turgudest.

Kaubatuletisinstrumentide turgude nduetekohasel toimimisel on oluline roll, et tagada EL.
majanduse stabiilsus ja Gitseng ning energiatuletisinstrumentide turgude puhul energia
taskukohasus ELis ja turu tdhus toimimine. 2025. aasta veebruaris vastu voetud komisjoni
puhta toostuse kokkuleppes® ja taskukohase energia tegevuskavas? réhutatakse tGhusate
turgude, sealhulgas tuletisinstrumentide turgude rollid, Lisaks on
kaubatuletisinstrumentide kord Euroopa finantsturgude oluline komponent, mis annab
turuosalistele  vdimaluse  juhtida riske ja  investeerida  mitmesugustesse
kaubatuletisinstrumentidesse, sealhulgas lubatud heitkoguste vaartpaberitesse ja lubatud
heitkoguste  véadartpaberite tuletisinstrumentidesse.  Seetfttu  kohaldatakse ELis
kaubatuletisinstrumentide turgude suhtes palju norme, milles vbetakse arvesse selliste
instrumentide eripéra ja nende olulisust ELi majanduse jaoks.

Euroopa Komisjon esitab kaesoleva aruande Euroopa Parlamendile ja nukogule vastavalt
finantsinstrumentide turgude direktiivi (MIFID 2) (direktiiv 2014/65/EL) artikli 90
I6ikele 5. Aruande koostamisel kisis komisjon kooskdlas MIFID 2 artikli 90 18ikes 5
satestatud ndudega teavet Euroopa Véaartpaberiturujarelevalvelt (ESMA), Euroopa
Pangandusjarelevalvelt (EBA) ja Energeetikasektorit Reguleerivate Asutuste Koostod
Ametilt (ACER). ESMA ja ACER esitasid ndutud teabe. EBA teatas Euroopa Komisjonile,
et tema andmed kaubaturgude kohta vajavad pdhjalikumat analiilisi ning seetdttu ei lisatud
neid vastusesse komisjoni nduandetaotlusele, mille eesmédrk oli saada teavet
investeerimisuhingute suhtes kohaldatavaid usaldatavusndudeid kasitlevate aruannete
koostamiseks®. Seet6ttu ei hdlma kéiesolev aruanne EBA andmeid.

Euroopa Komisjon konsulteeris turuosalistega ka kaheksa nadalat (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 labi asjakohased andmed ja turusuundumused.

Vastavalt MiFID 2 artikli 90 18ikes 5 satestatud ndudele hinnatakse aruandes iga jargmise
elemendi puhul selle panust Euroopa kaubatuletisinstrumentide, lubatud heitkoguste
vadrtpaberite ja lubatud heitkoguste véaartpaberite tuletisinstrumentide turgude likviidsusse
ja nduetekohasesse toimimisse:

L https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?2uri=CELEX%3A52025DC0085.

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

3 Nii puhta toostuse 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.

5  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 labivaatamine 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 padevad asutused on esitanud ESMA-le vastavalt MiFID 2
artikli 57 I6igetele 5 ja 10;

(b) finantsinstrumentide turgude direktiivi artikli 2 18ike 4 teises ja kolmandas
I6igus osutatud elemendid ning kriteeriumid, mille alusel méaratakse kindlaks,
millal kasitatakse tegevust grupi tasandil komisjoni delegeeritud méaéruse
(EL) 2021/18332 kohaselt pohitegevusala korvaltegevusena, vottes arvesse
seda, kas i) on v@imalik teha tehinguid, millega aritegevusega voi dritegevuse
rahastamisega otseselt seotud riske tulemuslikult vahendada, seda, et
i) 26. juunil 2026 hakatakse kaubatuletisinstrumentidele v6i lubatud
heitkoguste vaartpaberitele voi nende tuletisinstrumentidele spetsialiseerunud
investeerimisuhingute suhtes kohaldama maaruses (EL) 2019/2033 satestatud
ndudeid, ning iii) madruses (EL) nr 648/2012 finantssektori vastaspooltele
kehtestatud ndudeid;

(c) kaubatuletisinstrumentide turul tehtud tehingute puhul pdhielemendid
Uhtlustatud andmekogumi saamiseks (htse kogumisiiksuse poolt ning
avalikustamisele kuuluv asjakohane tehinguandmeid kasitlev teave ja selle
kdige 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 maaruse ja Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohaseid
labipaistvus- ja aruandlusndudeid. Nende normidega ei diskrimineerita tuletisinstrumendi
aluseks  oleva  kauba alusel. Lisaks kohaldatakse  energiaga  seotud
kaubatuletisinstrumentide suhtes ka maaruse (EL) nr 1227/2011 (energia hulgimudgituru
terviklikkuse ja labipaistvuse méarus) kohaseid aruandlusndudeid (kuigi koos sétetega,
mille eesmaérk on valtida topeltaruandlust).

Kui Euroopa turu infrastruktuuri madruse kohaselt kauplemisteabehoidlatele esitatav teave
hdélmab koiki kaubatuletisinstrumentide tehinguid, milles osaleb vdhemalt Uks EL.i
vastaspool, siis MiFID 2 / finantsinstrumentide turgude méaaruse kohased aruandlusnduded
erinevad sOltuvalt andmete liigist, Uksusest, kes esitatud andmed saab, ja sellest, kas
kauplemine toimub kauplemiskohas. Finantsinstrumentide turgude madruses on ka
Uksikasjalikult kirjeldatud tingimusi, mille alusel tuleb teatavaid kauplemiseelseid
(korraldus) ja tehinguga seotud andmeid finantsinstrumentide kohta Gldsusele levitada.
MiFID 2s on satestatud, et kauplemiskohad peavad iga péev esitama riiklikele padevatele
asutustele teabe oma kauplemiskohas tegutsevate turuosaliste positsioonide kohta®.
Turuosalised peavad omakorda esitama iga paev kauplemiskohale teabe oma positsioonide
kohta selles kauplemiskohas kaubeldavates tuletislepingutes’. Lisaks peaksid

& MIFID 2 artikli 58 I6ige 1.
7 MIFID 2 artikli 58 I6ige 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

investeerimisithingud esitama iga paev asjaomasele riiklikule padevale asutusele® teabe
positsioonide kohta, mis nad on votnud majanduslikult samavaarsetes borsivélistes
lepingutes®.

Energia hulgimugituru terviklikkuse ja labipaistvuse maarusega, mida on muudetud
maarusega (EL) 2024/1106 (energia hulgimulgituru terviklikkuse ja labipaistvuse
Il maérus) ja rakendusméaérusega (EL) 1348/2014 (energia hulgimidgituru terviklikkuse
ja lébipaistvuse mééaruse rakendusmaarus), kehtestati Uksikasjalikud aruandlusnduded
energia hulgimiitigitoodetega® seotud tehingute ja kauplemiskorralduste kohta.

2024. aasta mais joustunud energia hulgimludgituru terviklikkuse ja labipaistvuse
Il méarusega kehtestati kohustus luua mehhanismid andmete jagamiseks erinevate
reguleerivate asutuste, sealhulgas ACERIi, ESMA, Eurofisci, Euroopa Komisjoni, riikide
reguleerivate asutuste, riiklike padevate asutuste ja ELi muude asjaomaste asutuste vahel.
Lisaks sellele, kuna energia hulgimuugituru terviklikkuse ja labipaistvuse maarus hdlmab
energia hulgimudgitoodetena energiatuletisinstrumente, hoitakse energia hulgimadgituru
terviklikkuse ja l&bipaistvuse Il madruse erisatetega dra topeltaruandlus nii
finantsvaldkonna d&igusnormide kui ka energia hulgimudgituru terviklikkuse ja
labipaistvuse 1l madruse alusel. Energia hulgimudgituru terviklikkuse ja labipaistvuse
Il méa&ruses on satestatud, et selliste isikute suhtes, kes on teatanud tehingutest vastavalt
finantsinstrumentide turgude méaarusele vdi Euroopa turu infrastruktuuri maarusele, ei
tohiks kohaldada nende tehingutega seoses topeltaruandluse kohustust!?.

Kehtiva 6Oigusraamistiku tulemusena on olemas mitu aruandluskanalit, kusjuures
andmetele on juurdepéd&s ainult konkreetsetel reguleerivatel asutustel. Néiteks saavad
ACER ja riikide reguleerivad asutused andmeid energia hulgimutgitoodete kohta (lisaks
teatavatele finantsandmetele, kasutades juurdepaasu Euroopa turu infrastruktuuri méaruse
kohaste kauplemisteabehoidlate andmetele energia hulgimidgitoodete kohta, mis
kvalifitseeruvad ka finantsinstrumentideks), samal ajal kui ESMA ja riiklikud padevad
asutused saavad finantsandmeid. Selline eraldamine tdhendab, et energeetikasektori
jarelevalveasutustele kattesaadavad andmed ei joua alati finantsvaldkonna reguleerivate
asutusteni ja vastupidi — see vOib takistada turuilest jarelevalvet. Naiteks puudub ESMA-
| ja riiklikel padevatel asutustel sistemaatiline juurdepads ACERile esitatud nn C6-erandi
toodete ja hetketurutoodete andmetele. Lisaks raskendavad finantsinstrumentide turgude
maaruse / Euroopa turu infrastruktuuri madruse ja energia hulgimidgituru terviklikkuse ja
labipaistvuse 1l maaruse erinevad aruandlusstandardid aruandlust ja andmeanaliilisi, seda
isegi seotud toodete puhul.

Sidusrihmadega konsulteerimisel kasitleti mitut andmeaspekti. Uuriti, kas ESMA-I oli
riiklike padevate asutuste kaudu piisav juurdepdéds tehinguandmetele. Samuti uuriti,
millistes valdkondades saaks teabe jagamist ja asjakohasele teabele juurdepadsu parandada
vOi Uhtlustada ning kas aruandlust saaks nii finants- kui ka energiavaldkonna
digusnormides paremini Ghtlustada. Uks v@imalik variant, mida konsultatsiooni kiigus
arutati, oli luua hetkelepingute ja tuletislepingute jaoks keskne andmekogumismehhanism.

8 Selle kaubatuletisinstrumendi kdige likviidsema turu riiklikule padevale asutusele, millega borsivaline
leping on samavéarne.

®  MIFID 2 artikli 58 Igige 2.

10 Energia hulgimitgituru terviklikkuse ja labipaistvuse Il madruse artikli 2 punkt 4.

1 Lisaks on energia hulgimitgituru terviklikkuse ja labipaistvuse maaruse rakendusmaaruse artikli 6
IGikes 5 sétestatud, et ,,[k]Jui isik on esitanud tehingute andmed kooskdlas méaruse (EL) nr 600/2014
artikliga 26 v8i maaruse (EL) nr 648/2012 artikliga 9, loetakse méaaruse (EL) nr 1227/2011 artikli 8

IGikest 1 tulenevad andmete esitamise kohustused tiidetuks®.
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Lisaks pudti konsultatsiooni kéigus tapsustada, kas keskse andmekogumismehhanismi
raames peaksid asjakohaseid andmeid esitama i) kauplemisteabehoidlad, ii) registreeritud
aruandlusmehhanismid, iii) kolmas tksus, mis koondaks ka kauplemisteabehoidlatelt ja
registreeritud aruandlusmehhanismidelt saadud asjakohased andmed, tagades vordse
juurdepddsu koigile reguleerivatele asutustele, nagu ESMA, ACER, riikide reguleerivad
asutused, riiklikud padevad asutused ja komisjon, voi iv) méni muu tiksus. Samuti kasitleti
konsultatsiooni raames kiisimust, kas keskne andmekogumismehhanism vdiks toimida ka
uhtse kontaktpunktina nii kaupade fulsilistel / hetketurgudel kui ka tuletisinstrumentide
turgudel tegutsevate turuosaliste andmete esitamiseks, vahendades seeldbi kaupadega
kauplejate aruandluskoormust. Lopuks Kdsiti konsultatsiooni kéigus, kas tuleks kaaluda
kesksele andmekogumismehhanismile alternatiivset l&henemisviisi, mille kohaselt oleks
riiklikel padevatel asutustel sustemaatiline juurdepads ACERi andmebaasile ja vastupidi.

Draghi 2024. aasta aruandes soovitati koguda borsivéaliste energiatuletisinstrumentidega
seotud tehingu- ja positsiooniandmeid. Komisjon mérgib, et Euroopa turu infrastruktuuri
maaruses on juba sétestatud aruandlus kdigi tuletisinstrumentidega tehtud tehingute kohta,
sealhulgas borsivéliste tehingute kohta, millega on seotud vahemalt ks ELi vastaspool.
Mis puudutab positsiooniandmeid, siis nagu on méargitud kdesoleva aruande punktis 4, ei
ole muud tiksused kui investeerimisiihingud praegu kohustatud esitama EL.i reguleerivatele
asutustele teavet borsiviliste positsioonide kohtal?.

Sidusriihmade tagasiside ja hindamine

Aruandluse Uhtlustamise kusimuses ndustusid rohkem kui pooled vastajatest, et energia
hulgimudgituru terviklikkuse ja labipaistvuse 11 méaruse ja MiFID 2/ finantsinstrumentide
turgude mééruse / Euroopa turu infrastruktuuri mééruse kohast aruandlust, nditeks
tehingute kohta, tuleks Uhtlustada ning et topeltaruandlus tuleks kaotada. Nad réhutasid
siiski, et igal finants- ja energiaaruandluse raamistikul on erinevad eesmérgid ja
ainulaadsed omadused, ning hoiatasid vastavate aruandluskordade viivitamatu muutmise
eest, vottes arvesse ka selliste muudatustega kaasnevaid voimalikke rakenduskulusid.
Selles protsessis tekkida vdivate kulude tdttu leidsid osalejad, et enne (htlustamise
alustamist tuleks Iabi viia mdjuhinnang ja kulude-tulude analiitis. Uheksa tootmisharu
esindajat, sealhulgas kolm kauplemiskohta ja ks borsiliit, toetasid thtlustamist ning
pooldasid sdOnaselgelt jarkjargulist lahenemisviisi, 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 Gihised andmevaljad nii energia- kui ka finantsandmete jaoks,
sealhulgas kasutada thiseid kordumatuid tunnuskoode, mis p&hinevad ulemaailmsetel
standarditel.

Komisjon tunnistab, et kuigi aruandlusnduete l&abivaatamine toob téendoliselt lihtsustatud
raamistiku nédol pikaajalist kasu, td4hendab see aruandlusvormide muutmist, millega
kaasnevad liihikeses perspektiivis kohandamiskulud. Pealegi vdib see raskendada muude
tuletisinstrumentide klasside kohta teabe esitamist Euroopa turu infrastruktuuri méaaruse
alusel, kuna Euroopa turu infrastruktuuri mé&aruse kohane aruandlus ei piirdu
kaubatuletisinstrumentidega.

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

2 valja arvatud juhul, kui nad teevad tehinguid ELi investeerimisuhingu kaudu — sellisel juhul esitab

investeerimisiihing nende nimel teavet.
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andmendudeid ega suurenda keerukust vOi kulusid. Teine pool seevastu pelgas
rakenduskulusid ja osutas turgude olemuslikele erinevustele, mis figustavad praegu
kehtivaid erinevaid aruandluskordasid. Kaks reguleerivat asutust markisid, et keskne
aruandlus annaks riiklikele padevatele asutustele, riikide reguleerivatele asutustele,
ESMA-le ja ACERile juurdepaésu samale terviklikule ja konsolideeritud andmekogumile,
andes neile tervikliku jarelevalvealase llevaate nii fllsilistest kui ka tuletisinstrumentide
turgudest.

Teise voimalusena soovitasid isegi sellise keskse mehhanismi pooldajad kulutGhusama
lahendusena vdimendada ja kajastada energia hulgimiugituru terviklikkuse ja
labipaistvuse 1l madruse olemasolevaid satteid, millega nahakse ette ulatuslikud koost66-
ja teabevahetusmehhanismid erinevate reguleerivate asutuste vahel, finantsvaldkonna
digusnormides, et parandada andmevoogu ACERI ja finantsasutuste vahel (ja vastupidi).
Selline lahenemisviis aitaks véltida ka Ghekordseid taotlusi. Seetdttu olid sidusriihmad
rohkem valmis toetama andmevahetuse parandamist reguleerivate asutuste vahel kui téiesti
uue mehhanismi kasutuselevottu. Komisjon ndustub, et finants- ja energeetikasektori
jarelevalveasutuste vaheline sustemaatilisem ja institutsionaliseeritud andmete jagamine
ning vastastikune juurdepédés andmetele oleks véga soovitav.

Kaaludes kauplemiseelse ja -jargse labipaistvuse normide muutmist (eelkdige seoses
kauplemistegevusega  mitmepoolsetes  kauplemissusteemides ja  organiseeritud
kauplemissusteemides), oli 70 % vastanutest vastu kehtivate normide muutmisele, viidates
osaliste vodimalikule riskile avatusele seoses nende riskimaandamisstrateegiatega ja
kaubaturgude ainulaadsusele. Osa vastajaid juhtis tahelepanu sellele, et enne
finantsinstrumentide turgude maaruse ldbivaatamist’®*  kohaldati mitmepoolsetes
kauplemissusteemides  ja  organiseeritud  kauplemissisteemides  kaubeldavate
kaubatuletisinstrumentide suhtes kauplemiseelset ja -jargset l&bipaistvust just nimelt
seetdttu, et nendega kaubeldi nimetatud kauplemiskohtades. Lébivaatamisel jouti
jareldusele, et tuletisinstrumentide labipaistvuse ulatus ei tohiks tugineda mdistele
»Kauplemine kauplemiskohas®, kuna need lepingud ei ole asendatavad. Vastajad jaid
seisukohale, et labipaistvusndudeid tuleks kohaldada ainult selliste tuletisinstrumentide
suhtes, mis on piisavalt standarditud, et nende kohta avaldatavad andmed omaksid
turuosaliste  jaoks  tédhendust.  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/vdi -jargsete andmete lisamisele
kauplemiskoondteabesse.  Paljud neist markisid, et erinevalt bdrsivélistest
tuletisinstrumentidest kaubeldakse borsil kaubeldavate tuletisinstrumentidega reguleeritud
turgudel, mis tdhendab, et hinnakujunduse ja kauplemismahtude andmed on juba avalikult
kattesaadavad, ning et kauplemistegevus on koondunud vdga vahestele reguleeritud
turgudele (piirates seega kauplemiskoondteabe lisavaartust selle varaklassi puhul). Ainult

13 Euroopa Parlamendi ja nGukogu 23. oktoobri 2024. aasta maarus (EL) 2024/2809, millega muudetakse
maarusi (EL) 2017/1129, (EL) nr 596/2014 ja (EL) nr 600/2014, et muuta liidu avalikud kapitaliturud
aridihingute jaoks atraktiivsemaks ning hdélbustada vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
juurdepddsu kapitalile.

14 See on tingitud ka asjaolust, et organiseeritud kauplemissiisteemides kaubeldavad fiusiliselt
arveldatavad lepingud on finantsalastest digusaktidest valja jaetud ja seetdttu ei késitata neid
finantsinstrumentidena (nn C6-erandi tooted).

5 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 valjendasid toetust ideele lisada kauplemiskoondteabesse
borsil kaubeldavate kaubatuletisinstrumentide kauplemiseelsed ja/vdi -jargsed andmed.

Komisjoni hindamise jareldused

Komisjon tunnistab, et kehtiv kaubatuletisinstrumentide aruandlusraamistik on keeruline.
See kehtib eriti energiaga seotud kaubatuletisinstrumentide kohta, kuna energia
hulgimudgituru terviklikkuse ja labipaistvuse 11 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 hulgimagituru terviklikkuse ja labipaistvuse Il maarus
sisaldab séatteid topeltaruandluse valtimiseks, nagu eespool mainitud, voib olla vaja veel
olemasolevate aruandlusprotsesside tGhusust suurendada.

Kuigi aruandlusstandardite ja -nbuete Uhtlustamine aitaks lihtsustada asjaomaseid
raamistikke, vahendada darithingute koormust ja ratsionaliseerida jarelevalveasutuste
kasutatavaid andmeid, oleks vaja pohjalikult hinnata asjaomaste Oigusaktide puhul
vajalikke muudatusi ja nii turuosaliste kui ka jarelevalveasutuste / reguleerivate asutuste
jaoks kaasnevaid kulusid. Samuti vdib Uhtse aruandlusmehhanismi loomine, mis on
I6pptulemusena Gldiselt soovitav, tekitada markimisvéaarseid probleeme seoses
rakenduskuludega ja vOimalike raskustega kaubatuletisinstrumentide aruandluse
eristamisel muude tuletisinstrumentide aruandlusest.

Voimaliku jarkjargulise l&henemisviisi raames voiks uurida lUhiajalisi meetmeid, et
hdlbustada andmete jagamist ametiasutuste vahel ja parandada andmekogumite
koostalitlusvoimet. See vBiks hdlmata finants- ja energeetikasektorit reguleerivate asutuste
vahelise andmevahetuse institutsionaliseerimist ning vastavatele jarelevalveandmetele
slistemaatilise juurdepddsu andmist, kdrvaldades (hekordsete juurdepéésutaotluste
vajaduse. Komisjon v6iks uurida ka kordumatu tunnuse vormingute kasutuselevéttu nii
finants- kui ka energiaraamistike alusel teatatud tehingute puhul.

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

3. KORVALTEGEVUSE ERAND
Roll ja toimimine

Kaubatuletisinstrumentide turgudel osalevad markimisvéarsel maaral Uksused, kelle
pohitegevus ei hélma finantsteenuste osutamist, kuid kes kasutavad tuletisinstrumentide
turge oma positsioonide maandamiseks aluseks olevatel fidsilistel turgudel voi kes
monikord kasutavad turumuutusi dra kasumi teenimiseks.



Finantssektorivélised Uksused moodustavad ligikaudu kaks kolmandikku maagaasi
futuurituru osalistest'® ja ligikaudu 60 % nisu futuurituru osalistest'’ oma vastavatel
turgudel hoitavate positsioonide poolest. Mdned finantssektorivalised Uksused tegutsevad
ka turutegijatena ning volivad tegutseda nii fhdsilistel / hetketurgudel kui ka
tuletisinstrumentide turgudel. MiFID 2 artikli 2 18ike 1 punktis j satestatud korvaltegevuse
erand  vabastab  praegu  teatavad  kaubatuletisinstrumentidega  kauplevad
finantssektorivéalised turuosalised MiFID 2 kohase tegevusloa ndudest (ja sellega seotud
vastavusnduetest), kui kauplemine toimub oma arvel ega ole seotud kliendi korralduste
taitmisega vOi kui finantssektorivéline turuosaline osutab kaubatuletisinstrumentide voi
lubatud heitkoguste  vaartpaberite vdi 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 &ritihingu tegevus on tema pohitegevusala kdrvaltegevus,
kasutatakse MiFID 2 alusel kolme alternatiivset testi. Erandi kohaldamiseks piisab neist
testidest Ukskoik millise labimine:

- vahese tahtsuse test — (Uksused, kelle sularahaarvelduse eesmaérgil liidus
kaubeldavate kaubatuletisinstrumentide vdi lubatud heitkoguste vaartpaberite voi
nende tuletisinstrumentide (v.a kauplemiskohas kaubeldavad

kaubatuletisinstrumendid v&i lubatud heitkoguste véartpaberid v6i nende
tuletisinstrumendid) tinglik neto riskipositsiooni jaak jaab alla 3 miljardi euro
piirméara aastas;

- kauplemise test — Uksused, kelle kaubatuletisinstrumentidega seotud tegevuste
maht moodustab 50 % v0i vdhem kontserni muu kauplemistegevuse kogumahust;

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

Tuleb mérkida, et tkski eespool nimetatud kinnis ei hdlma riskimaandamisega seotud
kauplemistegevust.

MIFID 2 kohaselt investeerimisuhinguks kvalifitseerumisel on ulatuslik mdju. See ei
tdhenda mitte ainult MiFID 2 organisatsiooniliste ja tegevusnduete (ning sellega seotud
riiklike padevate asutuste jarelevalverolli ja karistuste mé&aramise volituste) kohaldamist,
vaid hélmab ka kvalifitseerumist finantssektori vastaspooleks mééruse (EL) nr 648/2012
(Euroopa turu infrastruktuuri méarus) alusel, eelkdige sellega seotud ndudeid seoses
kahepoolsete tagatiste vahetamisega tuletisinstrumentidega kauplemisel, ning
usaldatavusnduete korra kohaldamist maaruse (EL) 2019/2033 (investeerimisuhingute
suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete madrus) ja direktiivi (EL) 2019/2034
(investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete direktiiv) alusel,
sealhulgas sellega seotud kapitali- ja likviidsusndudeid. Tuleb siiski markida, et
finantsvaldkonna digusnormide mitut p6hinduet kohaldatakse ko&igi Uksuste suhtes,
olenemata sellest, kas nad kvalifitseeruvad investeerimisuhinguteks v6i mitte. See hdlmab

16 esma70-446-775 preliminary data_report_on _mcm.pdf.

17 Analysis of MIFID Il 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 anallilis: kes on turuosalised ja milline on nende osakaal MATIFi
teraviljatuletisinstrumentide segmendis?).
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turu kuritarvitamise, positsioonipiirangute ja Euroopa turu infrastruktuuri méaruse kohase
aruandlusega seotud ndudeid.

2021. aastal tehti kapitaliturgude taastepaketiga mitu muudatust, et véhendada
halduskoormust, millega kogenud investorid oma ettevGtjatevahelistes suhetes kokku
puutuvad, ning pakkuda téarkavatele kaubaturgudele vdimalusi oma likviidsuse
arendamiseks, slvendamiseks ja parandamiseks. Direktiiviga (EL) 2021/338 lihtsustati
korvaltegevuse erandi testi, kehtestades eespool nimetatud riskipositsioonipdhise véhese
téhtsuse testi kunnise. Turuosaliste kohustus teatada igal aastal kdrvaltegevuse erandi
kriteeriumide taitmisest kaotati ja asendati riiklike padevate asutuste voimalusega nduda
teavet juhtumipdhiselt.

Teistes jurisdiktsioonides, naiteks Ameerika Uhendriikides ja Uhendkuningriigis, on
samuti kehtestatud eeskirjad, et valtida kaubatuletisinstrumentidega kdrvaltegevusena
kauplevate (iksuste hdlmamist finantsalaste igusaktidega. Ameerika Uhendriikides
vabastatakse vahetustehingute vahendaja vahese tahtsuse erandi kohaselt tksused, kelle
vahetustehingute brutomaht ei dleta 12 kuu jooksul 8 miljardit USA dollarit, CFTCs
registreerimise kohustusest. USA erand hdlmab ainult Kkliendi huvides toimuvat
kauplemistegevust ja jatab igasuguse oma arvel kauplemise kiinnise arvutamisel valja.
Praeguses etapis puuduvad tdendid selle kohta, et teistel suurematel jurisdiktsioonidel
oleks kavas oma kdrvaltegevuse erandi toimimist karmistada.

Draghi aruandes osutati ka vdimalikule kasule, mida v@ib tuua suurte, eelkdige
energiavaldkonna turuosaliste viimine investeerimisiihingu staatusesse, et suurendada turu
labipaistvust ja vahendada vaarkaitumise ohtu.

Sidusrihmade tagasiside ja hindamine

Sidusriihmadega konsulteerimise kéigus uuriti Uksikasjalikult kdiki kdrvaltegevuse erandi
toimimise asjakohaseid aspekte, nagu erandi kasulikkus praegusel kujul, kolme testi
asjakohasus ja meetodite piisavus (nt bruto- v6i netopdhised kiinnised).

Sidusriihmad juhtisid jarjepidevalt tahelepanu sellele, kui oluline on kdrvaltegevuse erand,
et tagada peamiselt finantssektorivaliste osalejate jatkuv osalemine kaubaturgudel.
Sidusriihmad vaitsid, et erandit on vaja mitte ainult selleks, et sellised tiksused saaksid oma
aririske piisavalt maandada ja kavandada oma tegevust t6husal viisil, vaid ka selleks, et
séilitada liidu kaubatuletisinstrumentide turgude stigavus. Vastajad juhtisid tdéhelepanu ka
lisavaartusele, mida maandamata riskiga kauplemine, sealhulgas kdrvaltegevuse erandist
kasu saavate finantssektorivaliste &ritihingute poolt, annab turu siigavusele ja likviidsusele,
vaiksemale kontsentratsioonile ja hinnakujundusele, tuues turule asjatundlikku teavet.

Sidusriihmad toetasid peaaegu Uhehaalselt vajadust séilitada 2021. aastal kapitaliturgude
taastepaketiga tehtud muudatuste jarel selles valdkonnas regulatiivne stabiilsus.
Regulatiivse stabiilsuse séilitamise eesmargil likati sarnastel pdhjustel tagasi ettepanekud
testi lihtsustamiseks, nditeks keskendumine tksnes oma arvel kauplemisele, nagu on
nahtud teistes jurisdiktsioonides, ning ettepanekud testi tugevdamiseks.

Uldiselt naitas sidusrihmadega konsulteerimine, et kdrvaltegevuse erandi karmistamisel
oleksid kaugeleulatuvad tagajarjed praegu korvaltegevuse erandist kasu saavate
arithingute tegevusele. Seda seisukohta jagasid suures osas todstusharu esindajad ja
reguleerivad asutused. Peamised kindlakstehtud kulutegurid olid jargmised:
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(1) investeerimisuhingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete maaruse /
investeerimisuhingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete direktiivi
kapitali- ja likviidsusnduete kohaldamisest tulenevad usaldatavusnduete
taitmise kohustused;

(i) vOimendustagatise nduded borsivéliste tehingute puhul, mis tulenevad
Euroopa turu infrastruktuuri maaruse kohasest finantssektori
vastaspoolteks umberkvalifitseerimisest, ning

(iii)  MIFID 2 nduete taitmise tldised kulud.

Konsultatsioonile vastanud, sealhulgas kolm avaliku sektori asutust, véljendasid muret, et
korvaltegevuse erandi tingimuste karmistamine voib kaasa tuua tegevuskulude jarsu
suurenemise voi raskused riskide nduetekohasel juhtimisel (nt halvenenud turutingimuste
tottu, vt allpool). Komisjon tunnistab, et sellised muudatused voiksid tekitada lisakulusid
ja lahtudes kehtivatest usaldatavusnduetest, tdiendavaid kapitalipiiranguid, et tdita
usaldatavusndudeid. Kuigi neid elemente tuleks hinnata eeldatava kasu valguses ja kuigi
taiustatud mdotmismudelil pdhineva meetodi karmistamine vaiks teoreetiliselt vahendada
riskide votmisega seotud kauplemistegevust, piirates praeguste kasusaajate maandamata
riskiga kauplemistegevust, markisid vastajad, et selline olukord vaib siiski kujutada endast
ohtu, et moned drithingud, kelle suhtes praegu ei kohaldata finantsjarelevalve- ja
usaldatavusnormatiive, vo@ivad koénealustelt turgudelt lahkuda. Kui olemasolevad
arithingud lahkuvad markimisvéaarsel hulgal turult ja neid ei asenda uued turuosalised,
vOib see vahendada kaubaturgude stigavust, likviidsust ja thusust, mille tulemuseks on
kontsentreeritumad turud, suuremad kulud ja riskimaandamise vaiksem usaldusvaarsus.
Mitu sidusrihma maérkis, et need suurenenud kulud — olenemata sellest, kas need on
otsesed vOi tingitud puudulikust riskimaandamisest — vdidakse 18ppkokkuvottes
kdrgemate kaubahindadena I8pptarbijatele tle kanda.

Konsultatsiooni eesmérk oli ka hinnata, kas sidusriihmad leidsid, et usaldatavusnduded
oleksid v@inud leevendada likviidsussurvet, mida méned turuosalised kogesid 2022. aasta
energiakriisi ajal ja sellega seotud lisatagatise nduete jarsu suurenemise perioodil. Koik
vastanud sidusrihmad peale the leidsid, et sellised nduded ei oleks olukorda leevendanud
ja oleksid isegi vdinud seda halvendada, piirates veelgi juurdepéésu likviidsusele.

Mdned sidusrihmad juhtisid tahelepanu sellele, et kaubatuletisinstrumentidega
kauplemisega seotud mitut pohisatet, nagu turu kuritarvitamist ké&sitlevaid norme,
riskipositsioonidest teatamist ja positsioonipiiranguid ning Euroopa turu infrastruktuuri
maaruse kohast aruandlust, kohaldatakse kaupadega kauplejate regulatiivsest staatusest
olenemata. Need sidusriihmad seadsid kahtluse alla kaupadega kauplejatelt téiedigusliku
investeerimisuhingu staatuse saamise ndudmise vajalikkuse ja lisavaartuse. Selle kohta
tagasisidet andnud 73st vastajast ainult kolm toetasid korvaltegevuse erandi korra
labivaatamise ideed, kusjuures ainult Uks neist ndudis sdnaselgelt reformi. Kaks avaliku
sektori asutust (samast liikmesriigist) markisid, et kdrvaltegevuse erandi labivaatamise
korral tuleks kehtestada kaupadega kauplejate jaoks kohandatud usaldatavusnduete
taitmise kord, et voOtta arvesse kaupadega kauplejate konkreetseid riskiprofiile ja
arimudeleid. Komisjon mérgib, et seoses tegevuse jarelevalve ja turujarelevalvega ei ole
vastajad esitanud uhtegi elementi, mis viitaks sellele, et kdrvaltegevuse erandi tingimuste
karmistamine suurendaks turgude terviklikkust.

Komisjon mérgib, et paljud osalejad olid seisukohal, et kdrvaltegevuse erandi tingimuste
karmistamine asetaks ELi kaubaturgude osalised ebasoodsasse konkurentsiolukorda
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vorreldes nende tlemaailmsete konkurentidega, eriti kuna teised jurisdiktsioonid votavad
vastu paindlikumad Gigusraamistikud.

Kolme testi Glesehituse ja toimimise puhul nditas konsultatsioon, et kdik kolm testi on
vaartuslikud ja vastajad kasutavad neid. See on nii hoolimata komisjoni arusaamast, et
ukski praegu korvaltegevuse erandist kasu saav Uksus ei labiks véhese tdhtsuse testi.
Sidusrihmad leidsid, et mone sellise testi muutmine vOi kaotamine tooks kaasa
kohandamiskulud turuosalistele, kes on juba rakendanud siisteemid ja menetlused oma
valitud testi jargimiseks.

Samuti leidsid sidusrihmad, et asjaomaste kinniste arvutamise metoodika muutmine
nduaks tarbetuid kohandusi. Tapsemalt leidsid vastajad, et Gleminek
brutokauplemistegevusel pohinevale kiinnisele, nagu see, mida kasutatakse USAs uldise
kauplemistegevuse alusel, ei ole koosk6las MiFID 2 kohase riskip8hise ldhenemisviisiga,
mis kajastub kdige paremini netokauplemistegevusel pdhinevas kiinnises.

Seoses kaubatuletisinstrumentidega kauplejate iga-aastaste korvaltegevuse erandi kiinniste
jargimist kasitlevate teadete kaotamisega oli enam kui pool vastanutest seisukohal, et
kapitaliturgude taastepaketi muudatus on vahendanud halduskoormust ja birokraatiat.
Mitu vastajat rohutasid, et riiklikud pédevad asutused voivad endiselt nduda juhtumipdhist
teavet lisaks sellele, mida MIFID 2 ja Euroopa turu infrastruktuuri maaruse kohase
aruandluse alusel juba esitatakse. Kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevate
ettevotjate kohta kogu ELi hdlmavat registri pidamiseks soovitas osa vastajaid siiski
kaaluda Uhekordset esialgset teatamist thele riiklikule padevale asutusele voi ESMA-Ile.
Kuigi selline teatamine ei ole arillhingute jaoks Ulemé&&ra koormav, vBib see anda
jarelevalveasutustele turuosaliste kohta pdhjaliku Ulevaate (eelkdige juhul, kui sellele
lisandub teatamine selliste dridhingute poolt, kes I6petavad oma tegevuse
kaubatuletisinstrumentide turgudel).

Komisjoni hindamise jareldused

Sidusrihmade tagasiside pdhjal ei ole teatatud thestki olulisest elemendist, mis viitaks
sellele, et kbrvaltegevuse erand ei toimi nduetekohaselt. Tagasiside pdhjal naib siiski, et
kdrvaltegevuse erandi kohaldamisala ja toimimise muutmisel vdivad olla markimisvaarsed
ja kaugeleulatuvad tagajarjed, mis vbivad mdjutada ELi aritihingute konkurentsivGimet
kaubatuletisinstrumentide turgudel. Praeguses etapis ei viita sidusrihmade vastused
sellele, et kdrvaltegevuse erandit oleks vaja Kiiresti muuta. Sellega seoses maérgib
komisjon, et kaitumist késitlevaid pohisatteid, eelkdige neid, mis on seotud turu
kuritarvitamise  ja  positsioonipiirangutega,  juba  kohaldatakse,  olenemata
kauplemisuksuste staatusest investeerimisiihingutena.

Kui hiljem kaalutakse kdrvaltegevuse erandi ldbivaatamist, mille tulemusena vodidakse
rohkematele Uksustele anda investeerimisiihingu tegevusluba ja teostada nende (le
jarelevalvet, oleks asjakohasem kohaldada kohandatud usaldatavusnduete téitmise korda,
mis vastab kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevate darithingute riskiprofiilile.
Eespool deldust olenemata voiks komisjon kaaluda — nagu mdned sidusriihmad soovitasid
—, et kdik kaubatuletisinstrumentide turgudel tegutsevad tiksused peaksid esitama riiklikele
padevatele asutustele tegevuse alustamisel ja |0petamisel Uhekordse teate, et
jarelevalveasutustel oleks parem Ulevaade turuosalistest. See kehtib ka lubatud heitkoguste
vaartpaberitega vOi nende tuletisinstrumentidega kauplevate &ritihingute kohta.
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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 v6ib igal ajal hoida
teatavates kaubatuletislepingutes, ning neil on kaks eesmérki: i) tagada nduetekohane
kauplemine ja arveldamine ning ii) valtida turuga manipuleerimist.

Positsioonipiiranguid kehtestavad riiklikud padevad asutused, jargides delegeeritud
maaruses  (EL) 2022/1302  satestatud  pohimotteid ja  ESMA  arvamust.
Positsioonipiiranguid  kohaldatakse borsil — kaubeldavate tuletisinstrumentide ja
majanduslikult samavaarsete borsivaliste lepingute suhtes. Neid ei kohaldata lubatud
heitkoguste vaartpaberite 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
markimisvéarselt, et toetada kaubatuletisinstrumentide turgude arendamist ja sivendamist.
Eelkbige tehti kapitaliturgude taastepaketiga jargmist:

- véhendati  selliste  lepingute  ulatust, mille  suhtes  kohaldatakse
positsioonipiiranguid, ainult pdllumajanduse kaubatuletisinstrumentidele ja
olulistele ~ vOi  kriitilise  tdhtsusega  muudele  kui  pd&llumajanduse
kaubatuletisinstrumentidele. Lepinguid peetakse oluliseks vo@i Kriitiliseks, kui
nende avatud kogupositsioon on keskmiselt véhemalt 300 000 partiid aastas;

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

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

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

Kvalifitseeruvaid positsioone omavad isikud, kes soovivad kasutada uhte 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 dldiselt suurem roll positsioonipiirangute
kohandamisel, kohaldamisel ja jalgimisel. Naiteks USAs vdivad kauplemiskohad
lepingute puhul, mille suhtes ei kohaldata kaupade ja futuuridega kauplemise komisjoni
(CFTC) kehtestatud foderaalseid positsioonipiiranguid, maérata positsioonipiirangud oma
arandgemise jargi. Samuti on kauplemiskohtadel suurem roll turuosalistele riskimaandus-
ja muude erandite tegemisel, kohaldades CFTC korralduses satestatud tingimusi.
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Positsioonipiiranguid téiendab positsioonide haldamise kontroll, mis n&eb ette, et
kauplemiskohad peavad kehtestama korra turuosaliste avatud positsioonide jalgimiseks ja
nduetekohase kauplemise tagamiseks oma kauplemiskohas. Positsioonide haldamise
kontrolli kehtestamise ndudel on laiem kohaldamisala ja seda kohaldatakse koigi
kaubatuletisinstrumentide positsioonide suhtes, olenemata sellest, kas lepingu suhtes
kohaldatakse positsioonipiirangut vGi mitte. See h6lmab igat liiki positsioone, sealhulgas
riskimaandamise eesmérgil voetud positsioone. Positsioonide haldamise kontrolli eesmérk
on vdimaldada kauplemiskohtadel tuvastada suurte kontsentreeritud positsioonide
kuhjumist, mis vOib pdhjustada hinnamoonutusi, turuga manipuleerimist vdi muid
kuritahtlikke kauplemistavasid. MIFID 2 artikli 57 18ike 8 kohaselt peaks kontroll
hdlmama véhemalt volitusi

- jélgida avatud kogupositsiooni;

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

- |Opetada voi vahendada positsiooni;
- nduda positsiooni omanikult teatavates olukordades turu likviidsuse taastamist.

Lisaks kehtestati MiFID 2 tdiendava komisjoni delegeeritud maarusega (EL) 2022/129918
fldsiliselt arveldatavate lepingute puhul kohustus kehtestada vastutustasemed, mille
eesmark on kéivitada dialoog positsiooni omanikuga, kui Uletatakse teatavad kvalitatiivsed
vOi kvantitatiivsed kiinnised. Kauplemiskohad peaksid edastama oma riiklikele padevatele
asutustele koik oma positsioonide haldamise kontrolli tksikasjad, sealhulgas nende
juhtude arvu, mil vastutustase on saavutatud.

Positsioonidest teatamine hdlmab MIFID 2 artikli 58 16ike 3 kohaselt turuosaliste
kohustust edastada kauplemiskohtadele teavet positsioonide kohta. Selle ndude (ks
eesmark on anda kauplemiskohtadele vajalikku teavet, et nad saaksid tdita oma
positsioonide haldamise volitusi. Turuosalistelt ndutakse seega, et nad esitaksid
kauplemiskohtadele, kus nad kauplevad, Uksikasjad 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 bdorsivalistes lepingutes. Tuleb mérkida,
et Uhendkuningriigi finantsjarelevalveasutus (Financial Conduct Authority, FCA) uuris
hiljuti vB@imalust laiendada nende lepingute ulatust, millest turuosalised peavad
kauplemiskohtadele teatama, ent joudis jareldusele, et selline meede oleks turuosaliste
jaoks tleméadra koormav. Teise voimalusena otsustas FCA, et kauplemiskohtadele antakse
nende positsioonide haldamise kontrolli volituste raames digus kiisida teavet positsioonide
kohta baorsivéliste lepingute laiemas kogumis, kui sellised positsioonid ohustavad diglast
ja nduetekohast kauplemist nende turgudel®®.

Sidusrihmade tagasiside ja hindamine

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

19 See konsultatsioon oli ajendatud muu hulgas eelkdige 2022. aasta martsis Londoni metallibérsil
toimunud stindmustest, mis olid seotud selliste suurte positsioonide loomisega borsivélistel turgudel,
mis ei olnud kauplemiskohtade korraldajatele nahtavad, takistades seega nende suutlikkust téita oma
positsioonide haldamise volitusi.

14


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1299/oj/est

Komisjoni korraldatud sihtkonsultatsiooni kdigus kusiti sidusrihmadelt tagasisidet suure
hulga kisimuste kohta, mis kasitlesid 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 eesmargi
aidata ennetada turu kuritarvitamist ja tagada nduetekohane kauplemine. Sidusriihmad
rohutasid asjaolu, et kapitaliturgude taastepaketi reformid on vdimaldanud leevendada
varem téheldatud negatiivset mdju turu stigavusele ja likviidsusele ning muutnud meetme
suunatumaks, proportsionaalsemaks ja tdhusamaks. Uldiselt olid sidusriihmad praeguses
olukorras seisukohal, et kehtiv positsioonipiirangute kord ei ole tdnu hasti toimivale
riskimaanduserandile avaldanud negatiivset mdju turu likviidsusele ega turuosaliste
suutlikkusele oma riske maandada. Eelkdige juhtis mitu vastajat tahelepanu sellele, et
paremini kohandatud kapitaliturgude taastepaketi jargne riskimaanduserand osutus
energiakriisi ajal eriti kasulikuks, vBimaldades téhusat riskimaandamist.

Komisjoni kogutud teave, mis pdhineb riiklike padevate asutuste paevaandmetel TTFi
tuletisinstrumentide positsioonide kohta, nditab, et kuigi mdne turuosalise positsioonid
ldhenevad aeg-ajalt piirmadradele, on sellised positsioonid sustemaatiliselt vahenenud
enne, kui need joudsid konealuseid piirmaérasid Uletada. Komisjoni arvates nditab see, et
positsioonipiirangud toimivad nduetekohaselt ja on kehtestatud asjakohasel tasemel.

Komisjon maérgib ka, et positsioonipiirangud vdivad aidata véltida Glemadrast turu
kontsentratsiooni. Sellega seoses margib komisjon, et positsioonide kontsentratsioon TTFi
tuletisinstrumentide turul on pidevalt vahenenud: kui 2022. aasta juulis moodustasid
kimne suurima osaleja pikad positsioonid ligikaudu 50 % kdigist pikkadest
positsioonidest, siis 2024. aasta moodustasid need ligikaudu 35 %. (*°)

Enamik vastajaid, sealhulgas enamik avaliku sektori asutusi, leidis, et
positsioonipiirangutega hdlmatud lepingute ulatust ega h6lmatud positsioonide liiki ei ole
vaja muuta. Vastajad likkasid peaaegu thehddlselt tagasi ka Draghi aruandes esitatud
ettepaneku eristada positsioonipiiranguid kauplejate liikide alusel. Komisjon leiab, et ei
ole mingit mérgatavat vajadust positsioonipiirangute korda turuosaliste liikide kaupa
taiendavalt eristada, vottes arvesse MIFID 2 kohast riskimaanduserandit, mis juba
vOimaldab  teatavat  paindlikkust  finantssektorivalistele  &rithingutele,  ning
markimisvéaarset riski, et raamistik muutub tarbetult keeruliseks.

Moned tootmisharu sidusrihmad markisid, et riskimaanduserandi vdi likviidsuse
pakkumise erandi taotlemise ja tegemise menetlused on koormavad. 57 % vastanutest tegi
ettepaneku, et need Ulesanded vdiks lle anda kauplemiskohtadele. Viis kauplemiskohta ja
kaks borsiliitu ei ndustunud selle ettepanekuga. Lisaks mérkisid kaks reguleerivat asutust,
et kauplemiskohtade rolli ei tohiks laiendada positsioonipiirangute kehtestamisele,
eelkdige seetottu, et selliste kauplemiskohtade vahel, kus kaubeldakse sama lepinguga, on
vastuolulised arihuvid. Komisjon ndeb samuti viimasel juhul probleeme ja leiab seet6ttu,
et positsioonipiirangute kehtestamisega seotud Ulesannete delegeerimist ei tohiks ette
naha. Naib siiski, et riskimaanduserandi voi likviidsuse pakkumise erandi tegemise
protsessi vdiks muuta paindlikumaks, delegeerides teatavad Ulesanded, 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 vahe.

LOpuks tostatasid kaks vastajat kisimusi seoses ELi positsioonipiirangute korra
kohaldamisega kolmandate riikide kauplemiskohtades vdetud positsioonide suhtes ning
sellega kaasneva voimaliku kdrvalehoidmise ohuga. Praegune finantsinstrumentide
turgude direktiivi kohane positsioonipiirangute kord vdib tekitada 6iguskindlusetust seoses
positsioonidega, mida ELi investeerimisiihingud ja nende kliendid votavad kolmandate
riikide kauplemiskohtades, mis pakuvad kauplemist majanduslikult samavaarsete
kaubatuletislepingutega, ning seoses sellega, millises ulatuses tuleks sellistest
positsioonidest teatada ja neid positsioonipiirangute arvutamisel arvesse votta, kui selliste
lepingute suhtes kohaldatakse ELis positsioonipiiranguid. See vOib aidata kaasa
ebavdrdsete tingimuste loomisele ELi ja kolmandate riikide kauplemiskohtade vahel ning
luua vdimalikke stiimuleid majanduslikult samavéarsete tuletisinstrumentidega
kauplemiseks pigem kolmandate riikide kauplemiskohtades kui ELi kauplemiskohtades.

- Positsioonidest teatamine ja positsioonide haldamise kontroll

Positsioonidest teatamisega seoses véljendasid kdik vastajad peale Gihe muret turuosaliste
vOimalike kohustuste parast teatada kauplemiskohtadele sistemaatiliselt borsivélistest
positsioonidest, et toetada nende positsioonide haldamise kontrolli volitusi. Vastajad
juhtisid tahelepanu vdimalikule markimisvaarsele koormusele ja ohule, et see vdib viia
tundliku é&riteabe ebakohase jagamiseni. Sidusriihmad soovitavad pigem olemasolevaid
esitatud andmeid tdhusamalt kasutada. Ligikaudu 10 % vastanutest (eelkdige kolm avaliku
sektori asutust) tegi ettepaneku, et majanduslikult samavaérse borsivalise lepingu
positsioonidest teatamist tuleks laiendada kdigile turuosalistele ja seega kohaldada seda
muude kui investeerimisiihingute suhtes, eelkdige selleks, et tagada positsioonipiirangute
piisav joustamine.

Mitu neist sidusrihmadest, kes olid kauplemiskohtadele bdorsivalistest positsioonidest
slistemaatilise teatamise vastu, leidsid siiski, et kauplemiskohtadel peaks olema vdimalik
nduda taiendavat positsiooniteavet borsivéliste lepingute laiema ulatuse kohta, kui selliste
lepingute positsioonid vdivad mdjutada samas kauplemiskohas kaubeldavate lepingute
hinda, ja (ksnes konkreetsetel asjaoludel, néiteks halvenenud turutingimuste voi
suurenenud riski perioodidel (erinevalt siistemaatilisest teatamisest). Komisjon on
seisukohal, et see vdib suurendada kauplemiskohtade suutlikkust teha positsioonide
haldamise kontrolli ja aidata jalgida nGuetekohast kauplemist ning 16ppkokkuvdttes kaitsta
turge finantsstabiilsuse riskide eest, piirates samal ajal rakendamiskulusid vorreldes
borsivéliste positsioonide ststemaatilise teatamisega kauplemiskohtadele.

Ligikaudu 85 % vastanutest leidis, et finants- ja energeetikasektori jarelevalveasutustel
peaks olema téielik juurdepédés oma vastavatele andmekogumitele (nt riikide reguleerivatel
asutustel peaks olema juurdepdas finantsinstrumentide turgude direktiivi/maéruse
kohastele andmetele ning riiklikel padevatel asutustel peaks olema juurdepéés C6-erandi
ja hetketurgude andmetele). Komisjon leiab, et seda on vdimalik saavutada lihtsustatud
koostdo ja andmete jagamise kaudu (vt andmeid kasitlev punkt).

Sidusrihmade seisukohad ELi-valiste turuosaliste positsioonide [6plike kasusaajate
aruandluse voimaliku laiendamise kohta lahknesid. Kuigi (eelkdige ELis asuvad) vastajad
olid Gldiselt ndus, et selline teave annab lisavéartust, juhtisid kolm vastajat tdhelepanu
tdiendavale koormusele ja vOimalikele probleemidele seoses kolmandate riikide
turuosaliste poolse nduete taitmise tagamisega. Reguleerivad asutused toetasid kindlalt

16



selle aruandluslinga korvaldamist, sealhulgas tehinguandmete puhul. Kaks
finantsvaldkonna reguleerivat asutust ja tiks energeetikasektori reguleeriv asutus réhutasid,
et praegune stisteem takistab nduetekohast jarelevalvet ja pohjustab vdimalikku susteemset
haavatavust. Tuleb markida, et kaubatuletisinstrumentide (eelkdige
energiatuletisinstrumentide) peamiste kauplemiskohtade praegused eeskirjad juba
kohustavad sellist teavet esitama, eelkdige selleks, et tdita energia hulgimiugituru
terviklikkuse ja l&bipaistvuse méaruse kohaseid aruandlusndudeid.

Komisjoni hindamise jareldused

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

Komisjon ndeb vdimalust tédiendavalt wuurida tingimusi, mille alusel vdiks
kauplemiskohtadele panna suuremad, kuid hasti piiritletud kohustused riskimaanduserandi
jalikviidsuse pakkumise erandi ning vdimalike ajutiste erandite tegemisel, et muuta meede
paindlikumaks ja turusuundumustele paremini vastavaks, véltides samal ajal volituste
markimisvéarset Uleandmist reguleerivatelt asutustelt. Tuleks kehtestada konkreetsed
kaitsemeetmed, nagu sustemaatiline (kuid sihipdrane) aruandlus riiklikele padevatele
asutustele ja korrapérane labivaatamine riiklike padevate asutuste poolt, et valtida huvide
konflikte ja vOimaldada jérelevalveasutustel saada konsolideeritud ulevaade kehtivatest
eranditest. Komisjon ei pea siiski asjakohaseks anda positsioonipiirangute kehtestamise
Oigus ule 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 investeerimisthingud ja nende kliendid hoiavad valjaspool ELi kauplemiskohta
kaubeldavates  majanduslikult ~ samavéérsetes lepingutes. See  tagaks ELi
kauplemiskohtades, kolmandate riikide kauplemiskohtades ja borsivéliselt kaubeldavates
lepingutes olevate positsioonide vdrdse kohtlemise. See selgitus on kooskdlas Draghi
aruandes  rGhutatud  strateegilise ~ autonoomia ja  ELi  konkurentsivGime
poliitikaeesméarkidega, luues vordsed tingimused kdigis kauplemiskohtades, kdrvaldades
stiimulid kauplemiseks véljaspool ELi ja véltides voimalikku ELi normidest
korvalehoidmist. Samuti tagab see turuosalistele diguskindluse, vahendades
diguskindlusetusega seotud kulusid.

Selleks et toetada kauplemiskohti nende positsioonide haldamise volituste taitmisel ning
tagada Giglased ja nGuetekohased turud, voiks komisjon taiendavalt uurida tingimusi, mille
alusel voiks kauplemiskohtadele anda positsioonide haldamise kontrolli laiendatud
volitused, et taotleda vajaduse korral ja teatavatel asjaoludel teavet nende turuosaliste
positsioonide kohta bdrsivaliste lepingute laiemas kogumis, mis on seotud nende poolt
kauplemiseks pakutavate kaubatuletisinstrumentidega ning aluseks oleva kaubaga seotud
varade ja kohustustega. See volitus peaks laienema kdigile borsivélistele lepingutele, mis
vOivad mojutada asjaomase kauplemiskohas kaubeldava lepingu hinna- VvOi
arveldustingimusi ELis. Ké&esolev ettepanek vdimaldaks ka viia ELi normid paremini
kooskdlla jareldustega, mille IOSCO tegi hiljutises aruandes kaubatuletisinstrumentide
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turgude reguleerimise ja jarelevalve kohta,?* milles ta soovitas teha taiendavat t6od, et
parandada bdrside suutlikkust saada teavet turuosaliste positsioonide kohta seotud
borsivilistes kaubatuletisinstrumentides ja aluseks olevatel fudsilistel kaubaturgudel.
Komisjon leiab siiski, et mis tahes nfue, et turuosalised peavad teatama
kauplemiskohtadele stistemaatiliselt oma positsioonidest aluseks oleval turul ja
borsivaliste lepingute laias kogumis, ei oleks proportsionaalne koormuse tottu, mida
selline meede voib endast kujutada. Samal pdhjusel ei tundu olevat asjakohane anda
jarelevalveasutustele aru kdigist aluseks olevatel turgudel voi borsivélistes lepingutes
olevatest positsioonidest peale investeerimisuhingute majanduslikult samavaarsete
borsivaliste lepingute positsioonide. Selleks et tagada eri liiki turuosalistele vdrdsed
tingimused, voib komisjon siiski kaaluda, kas majanduslikult samavaarsete borsivéliste
lepingute positsioonidest teatamise kohustust saaks laiendada koigile turuosalistele,?? et
tagada positsioonipiirangute nduetekohane joustamine.

Samuti vBib komisjon kaaluda, mil maaral vdiks olla asjakohane kehtestada kolmandate
riikide turuosalistele taiendav ndue esitada teavet 10plike kasusaajate kohta, et téita link
praeguses positsioonide aruandluses.

5. JARELDUSED

Sidusriihmade vastused ja sellele jargnenud komisjoni hinnang, mis po&hines
turusuundumuste anallusil, ei osutanud pakilisele  vajadusele teha
kaubatuletisinstrumentide raamistiku l&bivaadatud elementides sisulisi muudatusi, kuigi
tulevikus voiks kaaluda teatavate sihiparaste muudatuste tegemist.

2L https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
22 See tahendab muudele turuosalistele peale investeerimisiihingute ja mitteinvesteerimisuhingute, kes
teevad tehinguid investeerimisiihingu kaudu.
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