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parlamentu a Rady (EU) ¢ 648/2012 o OTC derivitech, dstfednich protistranich a registrech

1.1

1.2

1.3

obchodnich ddaji v souvislosti s pouZivinim OTC derivati nefinanénimi podniky
(ESRB/2012)2)
(2012/C 286/09)

Pravni vychodiska

Cl. 10 odst. 4 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012
0 OTC derivétech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich ddaji (') stanovi, ze Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) je povinen konzultovat Evropskou radu pro systémova rizika
(ESRB) a dalsi pfislusné orgdny k piipravé navrha regulacnich technickych norem stanovujicich: a)
kritéria pro uréeni toho, které mimoburzovni (OTC) derivatové smlouvy jsou objektivné méfitelné
jako snizujici rizika pfimo souvisejici s obchodni ¢innosti nebo ¢innosti korpordtniho financovéani
podle ¢l. 10 odst. 3, a b) hodnoty clearingovych prahd, nad néz musi nefinanéni podniky provést
clearing jejich budoucich derivitovych smluv prostfednictvim dstfednich protistran, kde jsou tyto
hodnoty ur¢eny s ohledem na systémovy vyznam souctu Cistych pozic a expozic jednotlivych proti-
stran a podle jednotlivych kategorii OTC derivata.

ESRB obdrzela dne 26. ¢ervna 2012 od ESMA Zidost o vyjadieni ve vy$e uvedenych otdzkach
s odkazem na konzulta¢ni dokument ESMA zvefejnény 25. Cervna 2012 ().

V souladu s ¢l. 3 odst. 2 pism. b) a g) a ¢l. 4 odst. 2 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobezfetnostnim dohledu nad finanénim systémem
na Grovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika (}) pfijala generdlni rada
ESRB toto vyjddieni, které se zvefejiuje v souladu s ¢lankem 30 rozhodnuti Evropské rady pro
systémovd rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se pfijimd jednaci fdd Evropské
rady pro systémova rizika (*).

Ekonomickd vychodiska

OTC derivatové smlouvy pouzivaji nefinan¢ni podniky zejména pro ucely kryti rizik spojenych se
svou obchodni ¢innosti a ¢innosti korpordtniho financovani. Jakdkoli definice clearingového prahu by
méla ze zdsady zaji§tovat splnéni téchto cilti politik:

a) Musi byt chranéna integrita trhu a zaji§téna jeho transparentnost. Zdkonodarci mohou vychazet
z piedpokladu, Ze je potieba zajistit — z makroobezietnostniho pohledu — centrdlni clearing
maximélntho podilu veskerych nefinanénich transakci s derivaty s cilem snizit na trhu riziko
protistran. Zdmérem zdkonoddrci mutze byt téZ zajistit, aby bylo se vSemi podniky, jejichz
expozice viéi derivatim dosdhne ur¢itého poméru jejich celkovych rozvah, nakldddno stejné
bez ohledu na jejich velikost.

() Uf. vést. L 201, 27.7.2012, s. 21.

(®) Konzulta¢ni dokument ESMA, ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories”, zvefejnény na internetovych strinkdch ESMA na adrese: http://www.esma.europa.eu

() Uf. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.

(%) Uf. vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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b) Celkova hodnota derivati v drZeni nefinan¢ntho podniku by bez ohledu na jejich zamyslené
pouziti méla byt odpovidajicim zptsobem vyjidiena v zakladu vypoctu. Z hlediska finanéni
stability riziko vznikd (relativni) velikost{ derivdtovych pozic, a to bez ohledu na tcel derivatd.

V fad¢ trznich segmentt, napf. na komoditnich trzich, na nichZ dfive pisobily pfedevsim nefinanéni
podniky, zacalo ptevlddat pouzivani OTC derivatd pro spekulacni, investi¢ni nebo obchodni déely. Je
to Cdste¢né reakce na vstup finan¢nich instituci na tyto trhy, tzv. proces financializace. Z tohoto
dtvodu je tieba k riziklim spojenym s pouzivinim derivatd nefinan¢nimi podniky pfistupovat obez-
fetné.

Definice obchodni ¢innosti a ¢innosti korpordtntho financovani by mély byt co mozna nejpodrob-
ngjsi a nejobjektivnéjsi, bez prostoru pro rtizny vyklad nebo arbitrdz, nebot diisledky splnéni, nebo
nesplnéni definic by mohly byt zdvazné.

Po podrobné analyze () navrhuje ESRB vypocet prahovych hodnot za pouziti dvoustupnového
piistupu s cilem chrénit integritu trhu a zajistit jeho transparentnost a nikoli chrénit zdjmy jednotli-
vych acastnikd trhu. Dalsim cilem je zajistit, aby rizika vyplyvajici z drZeni derivatd nefinancnimi
podniky byla odpovidajicim zptsobem zohlednéna.

Derivaty drzené v rdmci obchodni ¢innosti a ¢innosti korpordtniho financovani nejsou bez rizik,
nebot v piipadé, kdy nejsou vhodnym zptisobem ocenény, mohou vést k neefektivné vysokému kryti
rizik, coz mtize mit systémové dopady.

Z makroobezietnostniho hlediska je vhodné, aby nefinan¢ni podniky provadély clearing svych deri-
vatl prostfednictvim dstfednich protistran s thradou marze a nikoli ziskdvanim obdobnych sluzeb od
bank za poplatek. Je zde riziko, Ze bankovni poplatky, které jsou v zdsadé zdroje, o néz nefinanéni
podniky pfichdzeji, nebudou pfiméfené ocenovat rizika, a to jak z hlediska bank, tak nefinan¢nich
podnikd.

Definice
Definice obchodni cinnosti a cinnosti korpordtniho financovdni

ESRB vitd praci vykonanou ESMA pfi definici obchodni ¢innosti a ¢innosti korporatniho financovani
a celkové souhlasi s vysledky této prace s témito vyhradami:

Obchodni ¢innost nefinan¢nich podnikii by méla souviset s konkrétnimi polozkami v rozvaze, tedy
pfedevsim s hlavnim pfedmétem podnikdn{ nefinanéniho podniku, tzn. se zdsobami, zdvazky, pohle-
dévkami, pozemky, budovami a zafizenim. Do definice obchodni ¢innosti by mél byt zaveden pojem
,kapitdlové vydaje“ a ,provozni vydaje, nebot odkaz na Mezindrodni standardy tcetniho vykaznictvi
by pro tcely definice obchodni ¢innosti nemusel byt optimalni. Maximadlni Grovenl derivati spojenych
s obchodni ¢innosti nefinan¢niho podniku by méla odpovidat tcetni hodnoté zdsob, zdvazkd, pohle-
davek, pozemkd, budov a zafizeni vykdzané v rozvaze.

Cinnost korporatniho financovani by méla byt definovdna za pouziti vykazu penéznich tokd nefi-
nanéntho podniku, pfi¢emz tato ¢innost by méla byt omezena na penéini toky z financovani
nefinanéniho podniku vytvofené béhem roku.

Definice clearingovych prahii
ESRB vitd ¢innost vykonanou ESMA pii definici clearingovych prahi s témito vyhradami:
Vychozi nizké clearingové prahy nefinan¢nich podnik by mély vychdzet z jednozna¢nych makro-

obezfetnostnich zdsad, s moznosti prahy podle potieby zvysit v rdmci dal§tho pfehodnoceni, bude-li
to povazovano za nezbytné.

Méla by byt nalezena rovnovédha mezi sloZitosti vypoctu clearingového prahu a zmirnénim rizik
spojenych s drzenim OTC derivatd nefinan¢nimi podniky.

(") Viz odpovéd ESRB ,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®, zvefejnénd na internetovych strankdch ESRB
na adrese: http://www.esrb.europa.cu
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3.7  Mél by byt definovin omezeny pocet druht OTC derivatii, na které by se vztahovaly rozdilné
pozadavky z hlediska clearingovych prahd.

3.8  Clearingové prahy by nemély byt definované podle protistran, nebot by to zvySovalo slozitost tipravy,
aniz by z toho plynuly vyrazné vyhody.

3.9  Pro Ucely definice clearingovych prahti by mély byt upfednostnény hrubé trzni hodnoty pfed hypo-
tetickymi hodnotami, nebot by tim bylo dosazeno pfesnéjsi pfedstavy o trzni hodnoté derivata
drzenych nefinanénimi podniky, a tedy i pfesnéjsiho piistupu k riziku, které tyto derivaty pro systém
piedstavuji. Vypocet clearingovych praht by mél byt provddén s pevnou periodicitou a s moznosti,
aby piislusné orgdny tuto periodicitu v dobé finan¢ni krize zvysily.

3.10 Clearingovy prah pro jednotlivé druhy OTC derivitd by s vyhradou kalibrace clearingového prahu
jako dvoustuptiového postupu v oddile 4 mél byt definovan takto:

a) Nefinan¢ni podniky, které by mély podléhat clearingovym prahéim, budou pfifazeny ke dvéma
podskupindm podle téchto kritérii:

TD (x) TD (x)
R - O =
kde:

— TD (x) je hrubd trzni hodnota vSech derivath drzenych nefinanénim podnikem x,
— CR (x) je acetni hodnota zdkladniho kapitdlu a rezerv nefinan¢niho podniku x.

b) U nefinanénich podnikd, u nichz je hodnota definovand v bodé a) vyssi nez hodnota 8, by mél byt
clearingovy préh definovan jako:

NCNTED (x)

> ¢ nebo NCNTFD (x) > ¢
GMVCD

kde:

— NCNTFD (x) je hrubd trzni hodnota neobchodnich deriviti nebo derivatl neurcenych ke
korporatnimu financovani v drZeni nefinan¢ntho podniku x,

— GMVCD je hrubd trzni hodnota podle jednotlivych druht OTC derivétd, a to pro vSechny
protistrany globdlné vykdzané v databdzi statistiky trhi OTC derivati vedené Bankou pro
mezindrodni platby.

¢) U nefinanénich podnikd, u nichz neni hodnota definovand v bodé a) vyssi nez hodnota §, by mél
clearingovy prah byt definovdn jako:

NCNTED (x)

TFD ’
CMVCD > y nebo NCN x) >y

4. Kalibrace clearingového prahu jako dvoustupiiovy proces

Dvoustuptiovy proces by mél probihat takto:

a) Nefinan¢ni podniky by mély byt pfifazeny ke dvéma podskupindm podle téchto kritérif:

TD (x)
R - P ®

< 0,03
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b) U nefinan¢nich podnikdi, u nichZ je hodnota definovand v bodé¢ a) vyssi nez hodnota 0,03, by se
pro kazdy druh OTC derivatd mély pouzit tyto prahy:

NCNTED (x)

1
CMVCD x 1000000 > ¢

i) Clearingovy prah pro avérové derivitové smlouvy, e, = 8,4.
ii) Clearingovy préh pro akciové derivitové smlouvy, g = 9,4.
iif) Clearingovy prédh pro drokové derivitové smlouvy, ec = 12,4.
iv) Clearingovy préh pro devizové derivitové smlouvy, ey = 13,4.
v) Clearingovy prah pro komodity a dalsi OTC derivitové smlouvy, & = f; = 9,4.
¢) U nefinan¢nich podnikd, u nichz neni hodnota definovand v bodé a) vyssi nez hodnota 0,03, by

se pro kazdy druh OTC derivatd mély pouzit tyto prahy:

NCNTED (x)

1000 000
GMVCD -

i) Clearingovy préh pro avérové derivitové smlouvy, y, = 25,2.

ii) Clearingovy préh pro akciové derivitové smlouvy, vz = 28,2.

iii) Clearingovy prah pro drokové derivitové smlouvy, yc = 37,2.

iv) Clearingovy prah pro devizové derivitové smlouvy, yp = 40,2.

v) Clearingovy préh pro komodity a dal§i OTC derivitové smlouvy, y; = 28,2.

d) U nefinan¢nich podnikd, pro néz je hodnota definovand v bodé a) vyssi nez hodnota 0,03, by se
mély pouzit tyto prahy odvozené jako absolutni hodnoty:

NCNTED (x) > ¢
i) Clearingovy préh pro avérové derivitové smlouvy, ¢, = 13 mil. EUR.

ii) Clearingovy prah pro akciové derivatové smlouvy, €5 = 7 mil. EUR.

iif) Clearingovy préh pro trokové derivitové smlouvy, € = 151 mil. EUR.

iv) Clearingovy préh pro devizové derivitové smlouvy, € = 31 mil. EUR.

v) Clearingovy prah pro komodity a dalsi OTC derivdtové smlouvy, € = 16 mil. EUR.

e) Pro nefinanéni podniky, pro néz hodnota definovand v bodé a) nepfevysuje hodnotu 0,03, by se
mély pouzit tyto prahy odvozené jako absolutni hodnoty:

NCNTED (x) > Y
i) Clearingovy prah pro tvérové derivitové smlouvy, Y, = 39 mil. EUR.

ii) Clearingovy préh pro akciové derivitové smlouvy, vz = 20 mil. EUR.
iif) Clearingovy préh pro trokové derivitové smlouvy, y'¢ = 453 mil. EUR.
iv) Clearingovy préh pro devizové derivitové smlouvy, y, = 92 mil. EUR.

v) Clearingovy préh pro komodity a dalsi OTC derivitové smlouvy, vy = 48 mil. EUR.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 31. ervence 2012.

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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