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Retlige rammer

I henhold til artikel 10, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af
4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre (') skal Den Europziske
Verdipapirtilsynsmyndighed (ESMA) here Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) og
andre relevante myndigheder i forbindelse med udarbejdelsen af udkast til reguleringsmaeessige
tekniske standarder, som praciserer a) kriterierne for, hvilke OTC-derivataftaler der objektivt kan
méles til at reducere risici direkte tilknyttet forretningsmaessige aktiviteter eller likviditetsfinansierin-
gen, der er omhandlet i artikel 10, stk. 3, og b), teerskler for clearinggraensevardierne, som medferer,
at ikke-finansielle selskaber, skal cleare deres fremtidige derivataftaler gennem centrale modparter
(central counterparties, CCP’er), hvis de overskrider disse vardier, og som fastsattes under hensyn-
tagen til den systemiske relevans af summen af nettopositioner og eksponeringer for hver modpart og
for hver OTC-derivatklasse.

ESRB modtog den 26. juni 2012 en anmodning fra ESMA om radgivning vedrerende de ovennavnte
omrdder under henvisning til ESMA’s heringsdokument af 25. juni 2012 (%).

I overensstemmelse med artikel 3, stk. 2, litra b) og g), og artikel 4, stk. 2, i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pd EU-plan med det
finansielle system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici (}) vedtog ESRB's
Almindelige Rid dette rad, som offentliggeres i henhold til artikel 30 i Det Europaiske Udvalg for
Systemiske Risicis afgerelse ESRB/2011/1 af 20. januar 2011 om vedtagelse af forretningsordenen for
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (#).

@konomisk baggrund

OTC-derivataftaler anvendes hovedsagelig af ikke-finansielle selskaber til afdakning af forretnings-
aktiviteter og likviditetsfinansiering. Definitioner pa clearinggransevardier ber principielt sikre, at
folgende politiske mél nés:

a) Markedsintegriteten skal forsvares, og markedets gennemsigtighed sikres. Lovgiverne kan tage
udgangspunkt i den antagelse, at de ud fra et makroprudentielt synspunkt skal sikre, at den
storst mulige procentdel af de samlede derivattransaktioner fra ikke-finansielle selskaber cleares
centralt for at mindske modpartsrisikoen pd markedet. Lovgivernes hensigt kan ogsd veere at sikre
ens behandling, uanset storrelse, af alle selskaber, som eksponeres i forbindelse med derivathandel,
der udger en bestemt andel af deres samlede balance.

() EUT L 201 af 27.7.2012, s. 21.

(%) ESMA-hgringsdokumentet »Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCP’s and trade reposi-
tories« er offentliggjort pd ESMA’s websted: http://www.esma.europa.eu

() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 1.

(9 EUT C 58 af 24.2.2011, s. 4.
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b) Den samlede mangde af derivater, som et ikke-finansielt selskab besidder, ber afspejles korrekt i
beregningsgrundlaget uanset deres planlagte anvendelse. Set ud fra en finansiel stabilitetssynsvinkel
opstér risikoen som falge af derivatpositionernes (forholdsmessige) storrelse, uanset hvilke formal
derivaterne tjener.

Inden for en raeekke markedssegmenter, som f.eks. ravaremarkederne, der tidligere hovedsagelig tiltrak
ikke-finansielle selskaber, er anvendelsen af OTC-derivater til spekulative, investerings- eller handels-
massige formal blevet meget udbredt. Dette skyldes delvis, at de finansielle institutioner nu ogsa
deltager pa disse markeder; den sdkaldte finansialiseringsproces. Denne udvikling kraver en forsigtig
tilgang i forhold til de risici, som ikke-finansielle selskabers anvendelse af derivater, udger.

Definitionerne pé forretningsaktiviteter og likviditetstinansiering ber vare sd detaljerede og objektive
som muligt og ikke give mulighed for forskellige fortolkninger eller regelarbitrage, idet bade deres
opfyldelse og deres manglende opfyldelse kan have store konsekvenser.

Efter en grundig analyse (') foresldr ESRB, at beregningen af greensevardierne sker ved hjalp af en
totrinsprocedure, som skal forsvare markedsintegriteten og sikre markedets gennemsigtighed, og som
ikke ma beskytte interesser hos den enkelte markedsdeltager i det indre marked. Formalet er samtidig
at sikre, at der tages tilstraekkeligt hensyn til risici, der kan opstd i forbindelse med ikke-finansielle
selskabers besiddelse af derivater.

Derivater, som holdes i forbindelse med forretningsaktiviteter og likviditetsfinansiering, er ikke uden
risiko, idet de, hvis de ikke er korrekt prisfastsat, kan fore til et uhensigtsmeassigt stort afdaknings-
niveau, som kan fa systemiske konsekvenser.

Ud fra et makroprudentielt synspunkt er det at foretrackke, at ikke-finansielle selskaber clearer deres
derivater gennem CCP’er ved at betale marginer, frem for at de betaler en bank et gebyr for samme
ydelse. Der er en risiko for, at bankgebyrer (der reelt er et aktiv, og som forlader det ikke-finansielle
selskab) medferer, at risikoen ikke prissecttes korrekt, bdde set fra bankernes og de ikke-finansielle
selskabers synspunkt.

Definitioner
Definition af forretningsaktiviteter og likviditetsfinansiering

ESRB hilser ESMA’s arbejde med at definere forretningsaktiviteter og likviditetsfinansiering
velkommen og kan generelt tilslutte sig resultaterne af dette arbejde, hvis der tages hejde for folgende:

Der ber ved definitionen af ikke-finansielle selskabers forretningsaktiviteter henvises til specifikke
balanceposter og narmere bestemt til deres kerneforretning, navnlig aktier, tilgodehavender, udesta-
ender, ejendom og anlaegsaktiver. Begreberne »kapitaludgifter« og »driftsudgifter« ber indarbejdes i
definitionen af forretningsaktiviteterne, fordi en henvisning til de internationale regnskabsstandarders,
IFRS, definition pé forretningsaktiviteter ikke nedvendigvis er optimal. Den evre graense for derivater,
som md knyttes til det ikke-finansielle selskabs forretningsaktiviteter, bar vere den regnskabsmassige
vardi af aktierne, tilgodehavenderne, udestienderne, ejendommene og anlagsaktiverne pd balancen.

Likviditetsfinansiering ber defineres ved hjalp af det ikke-finansielle selskabs pengestremsanalyse, og
det bor fremgd af definitionen, at likviditetsfinansieringen er begranset til pengestremmen fra den
finansiering, som det ikke-finansielle selskab har foretaget i lobet af &ret.

Definition af clearinggrenseverdierne

ESRB hilser ESMA’s arbejde med at definere clearinggraensevardierne velkommen, men har dog
folgende kommentarer:

Fastsaettelsen af lave begyndelsesclearinggraensevaerdier for ikke-finansielle selskaber ber ske pa
grundlag af klare makroprudentielle principper, der giver mulighed for, at granseverdierne haves,
hvis en efterfolgende gennemgang viser, at dette er nedvendigt.

Der ber findes en balance mellem den kompleksitet, der gaelder for beregningen af clearinggranse-
vardien og minimeringen af risici, der kan opsté i forbindelse med ikke-finansielle selskabers behold-
ninger af OTC-derivater.

(") Se ESRB's svar »Macro-prudential stance on the use of OTC derivatives by non-financial corporations in response to a

consultation by ESMA based on Article 10 of the EMIR Regulatione, som er offentliggjort pd ESRB’s websted: www.
estb.europa.cu
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Der ber defineres et begranset antal OTC-derivatklasser, som skal opfylde forskellige krav med
hensyn til clearinggranseverdier.

Clearinggransevardierne ber ikke defineres i forhold til den enkelte modpart, da det vil gore
ordningen mere kompleks uden at medfere vasentlige fordele.

Ved definitionen af clearinggranseverdierne ber bruttomarkedsvardier foretraekkes frem for nomi-
nelle verdier, fordi de giver et mere precist billede af markedsveardien af de ikke-finansielle selskabers
beholdninger af derivater og dermed medferer en nejagtigere tilgang til den risiko, som disse derivater
udger for systemet. Clearinggransevardierne ber beregnes regelmaessigt, og de kompetente myndig-
heder ber have mulighed for at @ge hyppigheden af disse beregninger under en finansiel krise.

Clearinggranseveardien pr. OTC-derivatklasse ber, forudsat at den beregnes ved hjalp af den totrins-
procedure, som er navnt i afsnit 4, defineres siledes:

a) De ikke-finansielle selskaber, som clearinggransevardierne skal galde for, opdeles i to under-
grupper i henhold til folgende kriterier:

TD (x) TD (x)
R - OB Ry C
hvor:

— TD (x) er bruttomarkedsvaerdien af alle de derivater, som det ikke-finansielle selskab x besidder,
— CR (x) er den regnskabsmeassige veerdi af det ikke-finansielle selskab x’s kapital og reserver.

b) Clearinggrenseverdien for ikke-finansielle selskaber, hvor vardien — som defineret under a) —
overskrider vardien 9§, defineres séledes:

NCNTED (x)

> ¢ eller NCNTED (x) > €
GMVCD

hvor:

— NCNTDF (x) er bruttomarkedsverdien af de ikke-forretningsmaessige eller ikke-likviditets-
finansierende derivater, som det ikke-finansielle selskab x besidder,

— GMVCD er den bruttomarkedsvaerdi pr. OTC-derivatklasse, som pa verdensplan indberettes af
alle modparter til Den Internationale Betalingsbanks (BIS’) database over OTC-derivatmarkeds-
statistik.

¢) Clearinggreensevaerdien for ikke-finansielle selskaber, hvor vardien — som defineret under a) —
ikke overskrider veerdien 8, defineres saledes:

NCNTED ()

CMVCD > y eller NCNTFD (x) > vy

Beregning af clearinggrenseverdien ved hjelp af en totrinsprocedure

Totrinsproceduren gennemfores siledes:

a) De ikke-finansielle selskaber opdeles i to undergrupper i henhold til folgende kriterier:

TD (x) TD (x)
R (x) ~ R ®&

< 0,03



C 286/12 Den Europaiske Unions Tidende 22.9.2012

b) For ikke-finansielle selskaber, hvor den under a) definerede vaerdi overstiger 0,03, gaelder folgende
grensevardier for de enkelte OTC-derivatklasser:

NCNTED (x)

1
CMVCD x 1000000 > ¢

i) Clearinggransevardi for kreditderivataftaler, ¢, = 8,4.

ii) Clearinggreenseveerdi for aktiederivataftaler, g5 = 9,4.

= =

iii) Clearinggraensevaerdi for rentederivataftaler, e = 12,4.

Raid

1V,

=

Clearinggranseveerdi for valutaderivataftaler, e, = 13,4.

v) Clearinggraensevaerdi for ravare- og andre OTC-derivataftaler, e = f = 9,4.

(g)
~

For ikke-finansielle selskaber, hvor den under a) definerede veardi ikke overstiger 0,03, galder
folgende greensevaerdier for de enkelte OTC-derivatklasser:

NCNTED (x)

1
CaveD X 1000000 >y

i) Clearinggransevardi for kreditderivataftaler, y, = 25,2.
i) Clearinggreensevaerdi for aktiederivataftaler, y5 = 28,2.

)
iii) Clearinggraenseveerdi for rentederivataftaler, yo = 37,2.
iv) Clearinggraenseveerdi for valutaderivataftaler, y, = 40,2.
v) Clearinggraensevaerdi for ravare- og andre OTC-derivataftaler, y; = 28,2.

d) For ikke-finansielle selskaber, hvor den under a) definerede verdi overstiger 0,03, galder folgende
grensevardier, der er afledt som absolutte belob:

NCNTED (x) > ¢
i) Clearinggranseveardi for kreditderivataftaler, €, = 13 mio. EUR.
ii) Clearinggraenseveerdi for aktiederivataftaler, €3 = 7 mio. EUR.
iif) Clearinggransevardi for rentederivataftaler, € = 151 mio. EUR.
iv) Clearinggransevaerdi for valutaderivataftaler, € = 31 mio. EUR.
v) Clearinggransevaerdi for ravare- og andre OTC-derivataftaler, € = 16 mio. EUR.

e) For ikke-finansielle selskaber, hvor den under a) definerede veerdi ikke overstiger 0,03, gelder
folgende grensevardier, der er afledt som absolutte beleb:

NCNTED (x) > Y
i) Clearinggranseveerdi for kreditderivataftaler, y’, = 39 mio. EUR.
i) Clearinggreensevaerdi for aktiederivataftaler, vy = 20 mio. EUR.
iii) Clearinggrensevardi for rentederivataftaler, y'c = 453 mio. EUR.
iv) Clearinggranseveerdi for valutaderivataftaler, y'p = 92 mio. EUR.
v) Clearinggreenseverdi for rdvare- og andre OTC-derivataftaler, y; = 48 mio. EUR.
Udferdiget i Frankfurt am Main, den 31. juli 2012.

Mario DRAGHI
Formand for ESRB
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