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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU NOUANNE,
31. juuli 2012,

Euroopa Viirtpaberiturujirelevalvele kooskdlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruse (EL) nr
648/2012 (borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta)
artikli 10 15ikega 4 seoses borsiviliste tuletislepingute kasutamisega mittefinantsettevdtete poolt
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1.2

1.3.

2.1.

(ESRB/2012/2)
(2012/C 286/09)

Oiguslik taust

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. juuli 2012. aasta mairuse (EL) nr 6482012 (borsiviliste tuletis-
instrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta) (') artikli 10 15ike 4 kohaselt
peab Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) konsulteerima Euroopa Siisteemsete Riskide
N&ukogu (ESRN) ja muude asjaomaste asutustega jargmisi valdkondi puudutavate regulatiivsete tehni-
liste standardite eelndude viljatootamisel: a) kriteeriumid selle kindlaksmadramiseks, millised borsiva-
lised tuletislepingud vihendavad objektiivselt moddetaval viisil dritegevuse voi finantseerimistegevu-
sega otseselt seotud riske nagu osutatud artikli 10 16ikes 3, ning b) kliirimiskiinniste véartused, mille
mittefinantsettevotted peavad iletama tulevaste tuletislepingute kliirimisel kesksete vastaspooltega
ning mis mdaaratakse, vOttes arvesse netopositsioonide summa ja positsioonide siisteemset olulisust
vastaspoolte ning borsiviliste tuletislepingute liikide kaupa.

26. juunil 2012 sai ESRN ESMA-It eespool nimetatud kiisimustega seotud nduandetaotluse, milles
viidatakse 25. juunil 2012 avaldatud Viirtpaberiturujirelevalve konsultatsioonidokumendile (2).

Koosk®olas Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta mairuse (EL) nr 1092/2010 (?)
(finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusjarelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu asutamise kohta) artikli 3 16ike 2 punktidega b ja g ning artikli 4 16ikega 2 vottis
ESRNi haldusndukogu vastu kiesoleva nduande, mis avaldatakse kooskdlas Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu 20. jaanuari 2011. aasta otsuse ESRN/2011/1 (*) (millega vdetakse vastu Euroopa
Stisteemsete Riskide Noukogu tookord) artikliga 30.

Majanduslik taust

Mittefinantsettevotted kasutavad borsiviliseid tuletislepinguid peamiselt dritegevuse voi finantseerimis-
tegevusega seotud riskide maandamiseks. Kliirimiskiinniste maératlused peavad pohimétteliselt
tagama, et saavutatakse jirgmised eesmirgid:

a) tuleb kaitsta turu terviklikkust ja tagada selle libipaistvus. Makrotasandi usaldatavusjirelevalve
seisukohalt lahtudes tuleb seadusandjatel kdigepealt tagada, et vdimalikult suur osakaal finants-
sektorivilistest tuletistehingutest kliiritaks keskselt, et vihendada vastaspoole riske turul. Lisaks
peaksid seadusandjad tagama, et koiki ettevotteid, kelle kogubilansist teatava osa moodustavad
tuletistehingud, koheldaks vordselt, olenemata ettevdtte suurusest;

(1) ELT L 201, 27.7.2012, Ik 21.

() ESMA konsultatsioonidokument ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories”; avaldatud ESMA veebilehel aadressil http://www.esma.europa.eu

() ELT L 331, 15.12.2010, 1k 1.

(4 ELT C 58, 24.2.2011, Ik 4.


http://www.esma.europa.eu
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b) arvutamisel tuleb asjakohaselt arvesse votta mittefinantsettevotte hoitavate tuletisinstrumentide
koguviirtust, olenemata instrumentide sihtotstarbest. Finantsstabiilsuse seisukohalt tulenevad riskid
tuletisinstrumentide positsioonide (suhtelisest) suurusest, olenemata nende instrumentide eesmar-

kidest.

Mitmes turusegmendis, nagu toormeturgudel, millele paisesid varasemalt juurde peamiselt mittefi-
nantsettevotted, kasutatakse spekulatiivsel, investeerimise voi kauplemise eesmirgil valdavalt borsivi-
liseid tuletisinstrumente. See on peamiselt tingitud finantseerimisasutuste sisenemisest nendele turgu-
dele. Seega tuleb hoolikalt kisitleda riske, mis kaasnevad tuletisinstrumentide kasutamisega mittefi-
nantsettevdtete poolt.

Aritegevuse ja finantseerimistegevuse madratlused peavad olema vdimalikult iiksikasjalikud ja objek-
tiivsed, mis ei jita ruumi erinevateks tolgendusteks ega oOiguslikuks arbitraaziks, sest mdairatluste
mittejargmisel vdivad olla markimisvairsed tagajirjed.

Pahjaliku analiiiisi (') alusel soovitab ESRN kasutada kiinniste arvutamisel kaheastmelist lahenemist,
mille eesmirk on kaitsta turu terviklikkust ja tagada selle labipaistvus, mitte seista iiksikute turu-
osaliste huvide eest. Lisaks tuleb asjakohaselt arvesse votta riske, mis kaasnevad tuletisinstrumentide
hoidmisega mittefinantsettevtete poolt.

Ari- ja finantseerimistegevuse eesmirgil hoitavad tuletisinstrumendid ei ole riskivabad. Kui neid asja-
kohaselt ei hinnata, vdib see viia ebatdhusalt laiaulatusliku riskide maandamiseni, millel omakorda
voivad olla siisteemsed tagajérjed.

Makrotasandi usaldatavusjdrelevalvet silmas pidades tuleks mittefinantsettevdtetel kliirida tuletisinst-
rumendid kesksete vastaspoolte kaudu, seades pigem tagatisi, selle asemel, et kasutada pankade
sarnaseid teenuseid tasu eest. Voib juhtuda, et pankade teenustasud, mis makstakse ettevotete ressurs-
sidest ja mis ei jad mittefinantsettevdtetele, ei kajasta riske asjakohaselt ei pankade ega ka mittefi-
nantsettevotete seisukohalt.

Miiratlused
Ari- ja finantseerimistegevuse mddratlus

ESRN avaldab heameelt ESMA 06 iile ari- ja finantseerimistegevuse mdaratluse viljatootamisel ja
ndustub iildjoontes tulemustega jirgmistel tingimustel.

Mittefinantsettevotete dritegevus peaks kajastuma bilansis eraldi kirjetena, viidates tapsemalt mittefi-
nantsettevdtte pdhitegevusele, mis holmab aktsiaid, maksekohustusi ja -ndudeid, kinnisvara, tehaseid
ning seadmeid. Aritegevuse médratlus peaks holmama ka kapitali- ja tegevuskulusid, kuna rahvus-
vahelistes finantsaruandlusstandardites toodud aritegevuse mairatlus ei pruugi olla optimaalne. Mitte-
finantsettevdttega seotud tuletisinstrumentide maksimaalne tase ei tohiks iiletada ettevdtte aktsiate,
maksekohustuste ja -nduete, kinnisvara, tehaste ning seadmete bilansilist védrtust.

Finantseerimistegevuse mdaratlemiseks tuleks kasutada mittefinantsettevotte rahavoogude aruannet,
kusjuures finantseerimistegevus ei tohiks iiletada mittefinantsettevotte aasta jooksul teostatud finant-
seerimistegevusest tulenevaid rahavoogusid.

Kliirimiskiinniste mddratlus

ESRN hindab ESMA t66d kliirimiskiinniste madratluse valjatootamisel ja esitab jargmised soovitused.

Mittefinantsettevdtete esialgsed madalad kliirimiskiinnised peaksid ldhtuma selgetest makrotasandi
usaldatavusjdrelevalve pdhimdtetest ja neid peaks saama vajaduse korral hiljem suurendada.

Tuleks leida tasakaal kliirimiskiinniste arvutamise keerukuse ja mittefinantsettevdtetele kuuluvate
borsiviliste tuletisinstrumentide hoidmisest tulenevate riskide leevendamise vahel.

(") Vt ESRNi vastus ,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 Regulation”, mis on avaldatud ESRNi veebilehel aadressil
http:/[www.esrb.europa.cu
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Méiratleda tuleks piiratud arv borsiviliste tuletisinstrumentide litke, mille suhtes kehtivad erinevad
kliirimiskiinnised.

Kliirimiskiinniseid ei tohiks mdiratleda iga vastaspoole jaoks eraldi, kuna see muudaks siisteemi
keerukamaks, andmata markimisvdirset kasu.

Kliirimiskiinniste maaratlemisel tuleks eelistada bruto-turuvddrtust nimivairtusele, sest see kajastab
mittefinantsettevotete hoitavate tuletisinstrumentide turuvairtust korrektsemalt ja vOimaldab seega
ka tipsemalt kisitleda nendest instrumentidest tulenevaid riske. Kliirimiskiinnised tuleks arvutada
kindlaksmaaratud sagedusega, kusjuures padevatel ametiasutustel peaks olema vdimalus suurendada
sagedust finantskriisi ajal.

Borsiviliste tuletisinstrumentide kliirimiskiinnised tuleks méaratleda vastavalt tuletisinstrumendi liigile,
lahtudes punktis 4 toodud kaheastmelisest meetodist jargmiselt:

a) mittefinantsettevotted, kellele kehtestatakse kliirimiskiinnised, jaotatakse kahte rithma jirgmiste
kriteeriumide alusel:

TD (x) - TD (x) .
CR (x) PR () ©
kus:

— TD (x) on mittefinantsettevdtte x hoitavate tuletisinstrumentide brutoturuvartus,
— CR (x) on mittefinantsettevdtte x kapitali ja reservide bilansiline vairtus;

b) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a médratletud vddrtus iiletab vairtust 8, tuleks klii-
rimiskiinnised mairatleda jargmiselt:

NCNTED (x)

CMVCD > ¢ vdi NCNTFD (x) > ¢

kus:

— NCNTFD (x) on mittefinantsettevotte x hoitavate dri- ja finantseerimistegevusega mitteseotud
tuletisinstrumentide brutoturuvairtus,

— GMVCD on kdigi Rahvusvaheliste Arvelduste Panga borsiviliste tuletisinstrumentide turusta-
tistika tileilmses andmebaasis sisalduvate vastaspoolte bruto-turuvairtus tuletisinstrumendi liigi
jargi;

¢) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a mairatletud véirtus iletab vaartust 9, tuleks klii-
rimiskiinnised mairatleda jargmiselt:

NCNTED (x)

~ oy
CMVCD > y voi NCNTFD (x) >y

Kliirimiskiinniste miiratlemine kaheastmelise meetodi alusel
Kaheastmelist meetodit tuleks rakendada jargmiselt:

a) mittefinantsettevotted tuleks jagada kahte rithma jirgmiste kriteeriumide alusel:

TD (x)
CR (x)

TD (x)
CR (x)

= U,

0,03 ja
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b) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a maaratletud véirtus on suurem kui 0,03, peaksid

kehtima jargmised kiinnised vastavalt tuletisinstrumendi liigile:

NCNTED (x)

1
CMVCD x 1000000 > ¢

i) kliirimiskiinnised krediidituletislepingutele, €, = 8,4,
i) kliirimisktinnised aktsiatuletislepingutele, &5 = 9,4,

iif) kliirimiskiinnised intressituletislepingutele, e = 12,4,
iv) kliirimiskiinnised valuutatuletislepingutele, e = 13,4,

v) kliirimiskiinnised toorainetuletislepingutele ja teistele borsivilistele tuletisinstrumentidele, & =
Be = 9.4

¢) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a maaratletud véirtus ei iileta 0,03, peaksid kehtima

jargmised kiinnised vastavalt tuletisinstrumendi liigile:

NCNTED (x)

1
CaveD X 1000000 >

i) kliirimiskiinnised krediidituletislepingutele, y, = 25,2,
i) kliirimisktinnised aktsiatuletislepingutele, yz = 28,2,

iif) kliirimiskiinnised intressituletislepingutele, y- = 37,2,
iv) kliirimiskiinnised valuutatuletislepingutele, yp = 40,2,

v) kliirimiskiinnised toorainetuletislepingutele ja teistele borsivilistele tuletisinstrumentidele, vg =
28,2;

d) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a médratletud vdirtus on suurem kui 0,03, peaksid

kehtima jargmised kiinnised absoluutsummana:
NCNTED (x) > ¢
i) kliirimiskiinnised krediidituletislepingutele, €, = 13 miljonit eurot,

i) kliirimiskiinnised aktsiatuletislepingutele, £); = 7 miljonit eurot,

iii) kliirimiskiinnised intressituletislepingutele, €

)
)
iv)
)

151 miljonit eurot,
iv) kliirimiskiinnised valuutatuletislepingutele, €, = 31 miljonit eurot,

v) kliirimiskiinnised toorainetuletislepingutele ja teistele borsivlistele tuletisinstrumentidele, €' =
16 miljonit eurot;

e) mittefinantsettevotetele, kelle puhul punktis a mairatletud vdartus ei ileta 0,03, peaksid kehtima

jargmised kinnised absoluutsummana:
NCNTED (x) > Y
i) kliirimiskiinnised krediidituletislepingutele, y'4 = 39 miljonit eurot,

i) kliirimiskiinnised aktsiatuletislepingutele, v’z = 20 miljonit eurot,
iii) kliirimiskiinnised intressituletislepingutele, y'c = 453 miljonit eurot,
iv) kliirimiskiinnised valuutatuletislepingutele, y'p = 92 miljonit eurot,

v) kliirimiskiinnised toorainetuletislepingutele ja teistele borsivilistele tuletisinstrumentidele, Y =
48 miljonit eurot.

Frankfurt Maini &ires, 31. juuli 2012

ESRB eesistuja
Mario DRAGHI
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