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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEA

EUROOPAN ]AR]ESTELMARISKIKOMITEAN KANTA,
annettu 31 pdivini heinikuuta 2012,

Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaiselle =~ OTC-johdannaisista,  keskusvastapuolista ja

kauppatietorekistereisti annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o

648/2012 10 artiklan 4 kohdan mukaisesti, OTC-johdannaisten kidytt6d finanssialan ulkopuolisissa
yrityksissi

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

1.  Oikeudellinen perusta

1.1  OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd 4 pdivind heinikuuta 2012 anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 648/2012 (') 10 artiklan 4 kohdassa
edellytetadn, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen kuulee Euroopan jirjestelmariskikomi-
teaa (EJRK) ja muita asianosaisia viranomaisia laatiessaan luonnoksia teknisiksi sddntelystandardeiksi,
joissa yksiloidddn a) perusteet, joilla médritellddn, mitkd OTC-johdannaissopimukset vihentdvit ob-
jektiivisesti mitattavissa olevalla tavalla riskejd, jotka liittyvit suoraan 10 artiklan 3 kohdassa tarkoi-
tettuun litketoimintaan tai rahoitustoimintaan, ja b) selvityskynnysarvot, joita suuremmat johdannais-
sopimukset finanssialan ulkopuolisten yritysten (jdljempana ’yritykset) on jatkossa médritettdvd kes-
kusvastapuolessa ja jotka vahvistetaan ottaen huomioon kunkin vastapuolen yhteenlaskettujen netto-
maédraisten positioiden ja vastuiden merkitys jarjestelmin kannalta OTC-johdannaislajeittain.

1.2 EJRK vastaanotti 26 paivind kesiakuuta 2012 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta niitd seik-
koja koskevan kannanottopyynnon, jossa viitattiin 25 paiviand kesakuuta 2012 julkaistuun Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen valmisteluasiakirjaan (2).

1.3 EJRK:n hallintoneuvosto esittdd kantansa finanssijarjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Eu-
roopan unionissa ja Euroopan jérjestelmariskikomitean perustamisesta 24 paivind marraskuuta 2010
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1092/2010 (%) 3 artiklan 2 kohdan b
ja g alakohdan sekd 4 artiklan 2 kohdan mukaisesti ja se julkaistaan Euroopan
jarjestelmariskikomitean tyojarjestyksen hyvaksymisestd 20 pidivand tammikuuta 2011 annetun Eu-
roopan jirjestelmariskikomitean paatoksen EJRK/2011/1 (%) 30 artiklan mukaisesti.

2. Taloudellinen perusta

2.1  Yritykset kdyttivit OTC-johdannaissopimuksia péddasiassa suojautuakseen riskeiltd liike- ja rahoitus-
toiminnassaan. Selvityskynnysarvojen maddrittelyperiaatteilla tulisi varmistaa, ettd seuraavat tavoitteet
saavutetaan:

a) Markkinoiden eheys ja avoimuus on turvattava. Lihtokohtaisesti lainsddtdjien olisi pyrittivd mak-
rovakauden nikokulmasta varmistamaan, ettd mahdollisimman suuri osa kaikista yritysten johdan-
naissopimuksista on maddritettdva keskitetysti, silli ndin voidaan pienentdd vastapuoliriskid mark-
kinoilla. Lisdksi voi olla hyvd varmistaa, ettd lainsddddnnossd kohdellaan tasapuolisesti kaikenko-
koisia yrityksid, joiden riskit vastaavat tiettyd osuutta taseesta.

() EUVL L 201, 27.7.2012, s. 1-59.

(%) Asiakirja "Draft Technical Standards for the Regulation on OTC Derivatives, CCPs and Trade Repositories” on julkaistu
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen verkkosivuilla http://[www.esma.europa.eu

() EUVL L 331, 15.12.2010, s. 1.

(% EUVL C 58, 24.2.2011, s. 4.


http://www.esma.europa.eu
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b) Laskentaperusteissa tulisi ottaa asianmukaisesti huomioon yritysten hallussa olevien johdannaisten
kokonaisarvo kayttotarkoitukseen katsomatta. Rahoitusvakauden nidkokulmasta riskit syntyvit joh-
dannaispositioiden (suhteellisesta) suuruudesta, riippumatta siitd, mihin tarkoituksiin johdannaisia
kéytetddn.

Aikaisemmin yritykset olivat pddasiallisina toimijoina useilla markkinalohkoilla, esimerkiksi raaka-
aineiden markkinoilla, mutta nykyisin OTC-johdannaisten ensisijainen kdytté niilli markkinoilla on
spekulatiivista sijoitustoimintaa tai kaupankayntid. Osittain syynd on rahoituslaitosten kasvava rooli
ndilli markkinoilla eli ns. finanssoitumisprosessi. On syytd varautua huolellisesti riskeihin, joita joh-
dannaisten kaytto yrityksissd voi aiheuttaa.

Koska silld, kuuluuko jokin toiminta liike- ja rahoitustoiminnanmairitelman piiriin vai ei, voi olla
merkittdvd vaikutus, méddritelmat tulisi laatia niin yksityiskohtaisesti ja objektiivisesti kuin mahdollista,
jotta viltyttaisiin erilaisista tulkinnoista johtuvilta sddntelyeroilta, joita toimijat voisivat hyvaksikdyttaa.

EJRK ehdottaa tarkan analyysin (!) perustella, ettd kynnysarvojen laskennassa kaytettdisiin kaksiv-
aiheista menetelmdi, jonka tavoitteena on turvata markkinoiden eheys ja avoimuus eikd suojella
yksittdisten markkinaosapuolten etuja. Ndin halutaan myos varmistaa, ettd yritysten hallussa oleviin
johdannaisiin Liittyvét riskit otetaan asianmukaisesti huomioon.

Johdannaisten kaytolld likke- ja rahoitustoiminnan yhteydessd voi olla haitallisia seurauksia koko
jarjestelmin kannalta, jos johdannaisia ei hinnoitella asianmukaisesti eikd niiden kéyttd suojautumi-
seen siis ole tehokasta.

Makrovakauden nakokulmasta on parempi, ettd yritysten johdannaissopimukset maaritetddn keskus-
vastapuolessa, jolloin niiltd vaaditaan vakuudet, eikd pankin vilitykselld, jolloin peritddn palvelumaksu.
Pankkien palvelumaksut maksetaan peruuttamattomasti yritysten varoista, eivatkd ne valttimattd vas-
taa asianmukaista riskihinnoittelua sen paremmin pankin kuin yrityksenkdan kannalta.

Mairitelmit
Liike- ja rahoitustoiminnan mddrittely

EJRK arvostaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen tyota liike- ja rahoitustoiminnan madritte-
lemiseksi ja on yleisesti ottaen samoilla linjoilla seuraavin varauksin:

Yritysten liiketoiminnan tulisi liittyd yrityksen ydintoimintoihin eli sellaisiin tase-eriin kuin vaihto-
omaisuuteen, velkoihin, saamisiin ja kdyttéomaisuushyodykkeisiin. Liiketoiminnan méaritelmassi tulisi
tukeutua sellaisiin késitteisiin kuin padomakulut ja kayttokulut, silld kansainvalisten tilinpaatosstan-
dardien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mddritelmd voi osoittautua tarkoitukseen
sopimattomaksi. Liiketoimintaan liittyvien johdannaisten enimmdismaaraksi tulisi asettaa yrityksen
vaihto-omaisuuden, velkojen, saamisten ja kdyttoomaisuushyodykkeiden yhteenlaskettu kirjanpitoarvo
taseessa.

Rahoitustoiminnan mddritelméssa tulisi tukeutua yrityksen kassavirtalaskelmaan: enimmaéismaaraksi
tulisi asettaa yrityksen rahoitustoiminnasta kyseisend vuonna syntyneiden kassavirtojen summa.

Selvityskynnysarvojen mdarittely

EJRK arvostaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen tyotd selvityskynnysarvojen méarittelemi-
seksi seuraavin varauksin:

Yrityksille asetettavien ensimmadisten alhaisten selvityskynnysarvojen tulisi perustua selkeisiin makro-
vakaudellisiin periaatteisiin, ja niitd tulisi voida nostaa tarpeen mukaan tulevien arviointien yhteydessa.

Yhtdaltd selvityskynnysarvojen laskemisesta ei saisi tehdd kohtuuttoman vaikeaa, mutta toisaalta nii-
den avulla tulisi voida pienentdd yritysten OTC-johdannaisiin liittyvid riskeja.

(") Ks. EJRK:n Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen kannanottopyynt6on esittdima vastaus "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” EJRK:n verkkosivuilla http://www.esrb.europa.cu
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3.7 OTC-johdannaiset tulisi jakaa muutamaan eri luokkaan, joille tulisi asettaa erilaiset selvityskynnys-
arvot.

3.8  Selvityskynnysarvoja ei tulisi médritelld vastapuolikohtaisesti, jotta jirjestelmd ei muodostuisi turhan
monimutkaiseksi tuomatta kuitenkaan vastaavaa hyotya.

3.9  Selvityskynnysarvoja madriteltdessd tulisi kdyttdd mieluummin bruttomarkkina-arvoa kuin nimellis-
arvoa, silld ndin saadaan oikeampi kuva yritysten hallussa olevien johdannaisten markkina-arvosta
ja niihin liittyvista riskeistd jarjestelmin kannalta. Selvityskynnysarvot tulisi laskea uudelleen sdannol-
lisin viliajoin, ja toimivaltaisilla viranomaisilla tulisi olla mahdollisuus tihentdd uudelleenlaskentojen
toteuttamista finanssikriisien yhteydessa.

3.10 OTC-johdannaisluokkakohtaiset selvityskynnysarvot tulisi madritelld 4 kohdassa esitetylld kaksivaihei-
sella menetelmilld seuraavalta pohjalta:

a) Selvityskynnysarvojen piiriin kuuluvat yritykset tulisi jakaa kahteen ryhméddn sen mukaan, onko

niilld

TD (x . TD (x)

R (x) > 6 vai R (x) <9
Tassd

— TD (x) on yritys x:n johdannaissopimusten yhteenlaskettu bruttomarkkina-arvo.
— CR (x) on yritys x:n pddoman ja varausten kirjanpitoarvo.

b) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on suurempi kuin 9, selvityskynnysarvoa méariteltdessd tulisi
kdyttdd seuraavaa kaavaa:

NCNTED (x)

i TF > ¢
GMVCD > ¢ tai NCNTED (x) > ¢

Tdssa

— NCNTFD (x) on yritys x:n liike- ja rahoitustoimintaan liittyméttomien johdannaissopimusten
yhteenlaskettu bruttomarkkina-arvo

— GMVCD on kaikkien vastapuolten johdannaissopimusten OTC-johdannaisluokkakohtainen
bruttomarkkina-arvo, joka perustuu Kansainvélisen jdrjestelypankin (BIS) koko maailmaa kos-
kevaan OTC-johdannaismarkkinatilastotietokantaan.

¢) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on pienempi tai yhtd suuri kuin 8, selvityskynnysarvoa maa-
riteltdessd tulisi kdyttdd seuraavaa kaavaa:

NCNTED (x)

. o\
CMVED > y tai NCNTFD (x) > vy

4. Kaksivaiheinen menetelmi selvityskynnysarvon méirittelyyn

Kaksivaiheinen menetelmi toimii seuraavasti:

a) Yritykset tulisi jakaa kahteen ryhmiin sen mukaan, onko niilld

= 0,03 vai 2
CR (x) ' CR (x)

< 0,03
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b) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on suurempi kuin 0,03, OTC-johdannaisluokkien selvityskyn-
nysarvot tulisi asettaa seuraavasti:

NCNTED (x)
— %1
cuvep X 1000000 > e

i) luottojohdannaisille £, = 8,4
ii) osakejohdannaisille &5 = 9,4
ii) korkojohdannaisille - = 12,4
)

iv) valuuttajohdannaisille e, = 13,4

v) raaka-ainejohdannaisille ja muille OTC-johdannaissopimuksille &; = f = 9,4.

¢) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on pienempi tai yhtd suuri kuin 0,03, OTC-johdannaisluokkien
selvityskynnysarvot tulisi asettaa seuraavasti:

NCNTEFD
NCNTFD (%) _ 4 000 000 > y
GMVCD

i) luottojohdannaisille y, = 25,2

i) osakejohdannaisille y = 28,2
iii) korkojohdannaisille yo = 37,2
iv) valuuttajohdannaisille y, = 40,2

v) raaka-ainejohdannaisille ja muille OTC-johdannaissopimuksille y; = 28,2.

d) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on suurempi kuin 0,03, tulisi asettaa lisiksi seuraavat absoluut-
tiset kynnysarvot:

NCNTED (x) > ¢

i) luottojohdannaisille €, = 13 miljoonaa EUR

i) osakejohdannaisille €

) —
iii)
)

7 miljoonaa EUR

korkojohdannaisille € = 151 miljoonaa EUR
iv) valuuttajohdannaisille €|, = 31 miljoonaa EUR

v) raaka-ainejohdannaisille ja muille OTC-johdannaissopimuksille € = 16 miljoonaa EUR.

e) Jos kohdassa a laskettu suhdeluku on pienempi tai yhtd suuri kuin 0,03, tulisi asettaa lisdksi
seuraavat absoluuttiset kynnysarvot:
NCNTFD (x) > Y

i) luottojohdannaisille y', = 39 miljoonaa EUR

i) osakejohdannaisille y'p

) —_
iii)
)

20 miljoonaa EUR

korkojohdannaisille y' = 453 miljoonaa EUR

iv) valuuttajohdannaisille y, = 92 miljoonaa EUR

v) raaka-ainejohdannaisille ja muille OTC-johdannaissopimuksille y; = 48 miljoonaa EUR.

Tehty Frankfurt am Mainissa 31 péivind heinakuuta 2012.

EJRK:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI
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