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Riittslig bakgrund

Enligt artikel 10.4 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (') ska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) samrdda med Europeiska systemriskndimnden (ESRB) och andra relevanta myn-
digheter vid utarbetandet av tekniska standarder om foljande: a) kriterier for att faststilla vilka OTC-
derivatkontrakt som pd ett objektivt mitbart sitt minskar de risker som ar direkt kopplade till den
affarsverksamhet eller likviditetsforvaltningsverksamhet som avses i artikel 10.3 och b) virden for
clearingstrosklarna over vilka icke-finansiella foretag mdste cleara sina terminsderivatkontrakt genom
central motparter, som ska faststdllas med utgangspunkt i vilken systemvikt en motparts samlade
nettopositioner och nettoexponeringar har per klass av OTC-derivat.

Den 26 juni 2012 begirde Esma rdd i ovanstiende fragor frin ESRB avseende Esmas samrddsdoku-
ment publicerat den 25 juni 2012. (%)

ESRB:s styrelse har i enlighet med artikel 3.2 b och 3.2 g samt artikel 4.2 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella
systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemrisknimnd (3), antagit detta rdd, som
har publicerats i enlighet med artikel 30 i Europeiska systemriskndimndens beslut ESRB/2011/1 av
den 20 januari 2011 om arbetsordningen f6r Europeiska systemrisknimnden (*).

Ekonomisk bakgrund

OTC-derivatkontrakt anviands av icke-finansiella foretag huvudsakligen for att hedga affarsverksamhet
och likviditetsforvaltningsverksamhet. Varje definition av clearingtroskel bor i princip sdkerstdlla att
foljande méal méts.

a) Marknadens integritet maste forsvaras och dess transparens maste sikerstillas. Lagstiftaren bor ha
som utgdngspunkt att denne, ur makrotillsynsperspektiv, méste sikerstilla att en s stor andel som
mojligt av alla icke finansiella derivattransaktioner maste clearas centralt for att minska motparts-
risken pd marknaden. Eventuellt bor lagstiftaren dven sakerstilla att alla foretag som i sin balans-
rakning har en viss procentuell exponering mot derivataktiviteter behandlas pd samma vis oavsett
hur stora de ir.

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

(%) Esmas samradsdokument "Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade reposito-
ries”, har publicerats pd Esmas webbplats http://www.esma.europa.eu

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

(9 EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.


http://www.esma.europa.eu
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b) Det totala virdet av derivat som innehas av ett icke-finansiellt foretag, oavsett deras avsedda
anviandning, bor pd ett lampligt sdtt dterspeglas i kalkylbasen. Ur stabilitetssynpunkt genereras
risk av den (relativa) storleken pd derivatpositionerna, oavsett derivatens syfte.

I ett antal marknadssegment, t.ex. rdvarumarknader, vilka tidigare huvudsakligen anvindes av icke-
finansiella foretag, har anvindningen av OTC-derivat for spekulativa, investerings- eller handelssyften
blivit dominerande. Detta beror delvis pd finansinstitutens intride pd dessa marknader, den sk.
finansialiseringsprocessen. Detta medfor att man noga maste undersoka de risker som uppstdr genom
att icke-finansiella foretag anvinder derivat.

Definitionen av affirsverksamhet och likviditetsforvaltningsverksamhet bor vara sd detaljerad och
objektiv som mojligt och inte limna utrymme for olika tolkningar eller arbitrage eftersom kon-
sekvenserna av om definitionen uppfylls eller inte kan vara betydande.

Efter en ingdende analys (') foreslar ESRB att troskelvirdena ska berdknas i tvd steg. Mélet dr att
forsvara marknadens integritet och sikerstilla transparens och inte att skydda enskilda marknads-
aktorers sdrintressen. Syftet dr dven att sikerstilla att de risker som innehav av derivat innebar for
icke-finansiella foretag bedoms péd lampligt sitt.

Derivat som innehas for affirsverksamhet och likviditetsforvaltningsverksamhet ar inte riskfria efter-
som de, om de inte ar korrekt prissatta, kan leda till att hedningsnivin 4r onodigt hog, vilket kan
medféra systemrisker.

Ur makrotillsynsperspektiv dr det limpligare att icke-finansiella foretag clearar sina derivatkontrakt via
centrala motparter genom marginalsakerheter istillet for att betala banker for sddana tjanster i form
av avgifter. Det finns risk for att bankavgifter, som i princip ar tillgdngar som limnar det icke-
finansiella foretaget, inte prissitter risken pd ett korrekt sitt, varken ur bankens eller ur det icke-
finansiella foretagets perspektiv.

Definitioner
Definition av affdrsverksamhet och likviditetsforvaltningsverksamhet

ESRB vilkomnar Esmas arbete med att definiera affirsverksamhet och likviditetsforvaltningsverksam-
het och instimmer i stort sett med resultaten av detta arbete pa f6ljande villkor:

Icke-finansiella foretags affiarsverksamhet bor avse sirskilda poster i balansrikningen, framst det icke-
finansiella foretagets kdrnverksamhet, dvs. aktier, skulder, fordringar, egendom, anlidggningar och
utrustning. Koncepten “kapitalutgifter” och “driftsutgifter” bor ingd i definitionen over affirsverksam-
het eftersom en hinvisning till de internationella redovisningsstandarderna (IFRS) for definitionen over
affarsverksamhet kan visa sig vara otillricklig. Den maximala nivdn av derivat kopplade till icke-
finansiella foretags affirsverksamhet bor vara det bokforda virdet pd de aktier, skulder, fordringar,
egendom, anldggingar och utrustning som redovisas i balansrikningen.

Likviditetsforvaltningsverksamhet bor definieras med utgdngspunkt i det icke-finansiella foretagets
kassaflode och faststilla att sidan verksamhet bor begrinsas till kassaflodet fran den finansierings-
verksamhet som det icke-finansiella foretaget har genererat under aret.

Definition av clearingstrosklar

ESRB vilkomnar Esmas arbete med att definiera clearingtrosklar pé foljande villkor:

Initialt bor 1aga clearingtrosklar for icke finanansiella foretag baseras pa tydliga makrotillsynsprinciper
med mojlighet att hoja dem senare vid behov.

Man bor efterstriva en avviagning mellan komplexiteten i berdkningen av clearingtroskelvirdet och
begrinsningen av de risker som hirror frin de icke-finansiella foretagens innehav av OTC-derivat.

(") 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 Regulation”, publicerad pd ESRB:s webbplats: http://www.esrb.
europa.cu
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Ett begrinsat antal klasser OTC-derivat bor definieras och vara foremdl for olika krav vad giller
clearingtrosklar.

Clearingtrosklar bor inte definieras per motpart eftersom det 6kar processens komplexitet utan att ge
ndgra extra fordelar.

Det dr battre att anvinda bruttomarknadsvirde for definitionen av clearingtrosklar 4n nominella
belopp eftersom det ger en mer rittvisande bild av marknadsvirdet pd de derivat som innehas av
icke-finansiella foretag och foljaktligen en mer korrekt metod for att bedoma vilka risker som dessa
derivat utgor for systemet. Berdkningen av clearingtroskelvirden bor goras regelbundet och det ska
vara mojligt for de behoriga myndigheterna att genomféra dessa oftare i tider av finanskriser.

Clearingtroskelvirdet per klass av OTC-derivat bor, under forbehdll av den kalibrering av troskelvardet
i tvd steg som beskrivs i punkt 4, definieras enligt foljande:

a) Icke-finansiella foretag som bor omfattas av clearingtrosklar delas in i tvd undergrupper enligt
foljande kriterier:

TD (x) TD (x)
R (x) > § och R (x) ~
dir:

— TD (x) 4r bruttomarknadsvirdet av alla derivat som innehas av det icke-finansiella foretaget x,
— CR () dr det bokforda virdet pd det icke-finansiella foretaget x kapital och reserver.

b) For icke-finansiella foretag dar virdet enligt punkt a) Overstiger virdet & ska clearingtroskeln
definieras som:

NCNTED (x)

> ¢ eller NCNTED (x) > €
GMVCD

dar:

— NCNTFD (x) ir bruttomarknadsvirdet av alla derivat som innehas av det icke-finansiella
foretaget x,

— GMVCD ir bruttomarknadsvirdet, per klass av OTC-derivat, for alla motparter som rappor-
teras pa global basis i BIS databas med statistik 6ver OTC-derivat.

¢) For icke-finansiella foretag ddr virdet enligt punkt a) inte overstiger virdet & ska clearingtroskeln
definieras som:

NCNTED (x)

ler NCNTED (x) > v’
camvep YO ) >y

Kalibrering av troskelvirdet i tvd steg

Denna tvdstegsmetod kan genomforas pé foljande sitt:

a) Icke-finansiella foretag bor delas in i tvd undergrupper i enlighet med foljande kriterier:

= 0,03 och XX _ 603
, ocC <V,
CR (x) CR (x)
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b) For icke-finansiella foretag dar virdet enligt punkt a) overstiger 0,03, ska foljande troskelvirde

tillimpas for varje klass av OTC-derivat:

NCNTED (x)

1
CMVCD x 1000000 > ¢

i) Clearingtroskel for kreditderivatkontrakt, €, = 8,4.

ii) Clearingtroskel for aktiederivatkontrakt, &5 = 9,4.

iif) Clearingtroskel for rantederivatkontrakt, e = 12,4.

iv) Clearingtroskel for derivatkontrakt i utlindsk valuta, ep = 13,4.

v) Clearingtroskel for ravaror och andra OTC-derivatkontrakt, eg = fg = 9,4.

For icke-finansiella foretag dar vardet enligt punkt a) inte dverstiger 0,03, ska foljande troskelvirde
tillimpas for varje klass av OTC-derivat:

NCNTED (x)

1000 000
GMVCD -

i) Clearingtroskel for kreditderivatkontrakt, y, = 25,2.

i) Clearingtroskel for aktiederivatkontrakt, vz = 28,2.

iii) Clearingtroskel for rantederivatkontrakt, yo = 37,2.

iv) Clearingtroskel for derivatkontrakt i utlindsk valuta, yp = 40,2.

v) Clearingtroskel for ravaror och andra OTC-derivatkontrakt, y; = 28,2.

For icke-finansiella foretag ddr vardet enligt punkt a) overstiger 0,03, ska foljande troskelvirde i
form av absoluta belopp tillimpas:

NCNTED (x) > ¢

i) Clearingtroskel for kreditderivatkontrakt, €, = 13 miljoner EUR.

ii) Clearingtroskel for aktiederivatkontrakt, &)y = 7 miljoner EUR.

iif) Clearingtroskel f6r rantederivatkontrakt, € = 151 miljoner EUR.

iv) Clearingtroskel for derivatkontrakt i utlindsk valuta, e, = 31 miljoner EUR.

v) Clearingtroskel for ravaror och andra OTC-derivatkontrakt, €5 = 16 miljoner EUR.

For icke-finansiella foretag dir virdet enligt punkt a) inte dverstiger 0,03, ska foljande troskelvirde
i form av absoluta belopp tillimpas:

NCNTED (x) > Y

i) Clearingtroskel for kreditderivatkontrakt, v’y = 39 miljoner EUR.

i) Clearingtroskel for aktiederivatkontrakt, vz = 20 miljoner EUR.

iif) Clearingtroskel for rantederivatkontrakt, y'c = 453 miljoner EUR.

iv) Clearingtroskel for derivatkontrakt i utlindsk valuta, yp = 92 miljoner EUR.

v) Clearingtroskel for rdvaror och andra OTC-derivatkontrakt, y; = 48 miljoner EUR.

Utfardat i Frankfurt am Main den 31 juli 2012.

Mario DRAGHI
ESRB:s ordforande



	Europeiska systemrisknämndens råd av den 31 juli 2012 till Europeiska värdepappers- och marknadsmyndigheten i enlighet med artikel 10.4 i Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister om hur icke-finansiella företag använder OTC-derivat (ESRB/2012/2) (2012/C 286/09)

