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EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

VYJADRENIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 31. jila 2012

predloZené Eurépskemu orginu pre cenné papiere a trhy v sillade s ¢linkom 10 ods. 4 nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 648/2012 o mlmoburzovych derivitoch, centrilnych
protistranich a archivoch obchodnych ddajov v sdvislosti s pouZivanim mimoburzovych

1.1.

1.2.

1.3.

derivitov nefinanénymi spolo¢nostami
(ESRB/2012/2)
(2012/C 286/09)

Pravny zdklad

V ¢lénku 10 ods. 4 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012
o mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistrandch a archivoch obchodnych tdajov () sa usta-
novuje, Ze Eur6psky orgdn pre cenné papiere a trhy (European Securities and Market Authority —
ESMA) je povinny konzultovat s Eurépskym vyborom pre systémové rizikd (European Systemic Risk
Board — ESRB) a dalsimi prislusnymi orgdnmi pri tvorbe ndvrhov regulaénych technickych noriem
tykajacich sa: a) kritérif urcujacich, ktoré zmluvy o mimoburzovych derivitoch st objektivne mera-
telné ako zmluvy znizujice rizikd priamo stivisiace s obchodnou ¢innostou alebo ¢innostou podniko-
vého financovania v zmysle ¢ldnku 10 ods. 3 a b) vysky ziictovacich limitov, po ktorych prekroceni
st nefinan¢né spolo¢nosti povinné svoje budice derivitové obchody zictovavat prostrednictvom
centralnych protistran, ur¢enych po zohladneni systémového vyznamu saétu €istych pozicii a expo-
zicii za protistranu a za jednotlivé triedy mimoburzovych derivétov.

Dna 26. juna 2012 ESRB prijal ziadost ESMA o vyjadrenie k uvedenym otdzkam s odvolanim sa na
konzultaény dokument ESMA zverejneny 25. jina 2012 (3).

V stlade s ¢lankom 3 ods. 2 pism. b) a g) a ¢lankom 4 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencxalnom dohlade Eurépskej anie nad
finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (*) generdlna rada ESRB
vydala toto vyjadrenie, ktoré sa zverejiiuje v stilade s ¢lankom 30 rozhodnutia ESRB/2011/1 Eurdp-
skeho vyboru pre systémové rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurdp-
skeho vyboru pre systémové rizikd (.

Ekonomické sivislosti

Nefinan¢né spolo¢nosti pouzivajii zmluvy o mimoburzovych derivitoch predovsetkym na zabezpe-
¢ovanie (hedging) svojich obchodnych ¢innosti a ¢innosti podnikového financovania. Akékolvek
vymedzenie pojmu zdctovacieho limitu by malo zo zdsady zabezpeCovat splnenie nasledujicich
politickych cielov:

a) Musi byt chrdnend integrita trhu a zabezpecend jeho transparentnost. Zikonodarcovia moézu
vychddzat z predpokladu, Ze je potrebné zabezpecit — z makroprudencidlneho hladiska — centrélne
zlctovanie ¢o najvacsicho podielu celkovych transakcif s nefinanénymi derivatmi s cielom znizit
na trhu riziko protistrany. Zdkonodarcovia okrem toho mozu mat zdujem zabezpecit, aby vietky
spolocnosti, ktorych angazovanost v transakcidch s derivatmi dosahuje ur¢ity pomer k ich celkovej
bilan¢nej sume, boli hodnotené rovnako bez ohladu na ich velkost.

() U.v. EU L 201, 27.7.2012, s. 21.

O] Konzultaén}'r dokument ESMA ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories® (Navrh technickych noriem pre nariadenie o mimoburzovych derivdtoch, centrdlnych protistrandch
a archivoch obchodnych tdajov), zverejneny na internetovej strinke ESMA http://www.esma.europa.eu

é) U v. EUL 331, 15.12.2010, s. 1.

(% U.v. EU C 58, 24.2.2011, s. 4.
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b) V zdklade vypoctu by sa mala zodpovedajicim sposobom zohladriovat celkovd hodnota derivétov
v drzbe nefinanénej spolo¢nosti bez ohladu na ich pldnované pouzitie. Z hladiska financnej
stability riziko spociva v (pomernej) velkosti derivatovych pozicii, bez ohladu na tcel derivitov.

Vo viacerych trhovych segmentoch, napr. na komoditnych trhoch, na ktorych v minulosti posobili
predovietkym nefinan¢éné spolo¢nosti, sa mimoburzové derivaty zacali pouzivat na prevazne $peku-
lativne, investicné a obchodovacie Gcely. Ciastocne ide o reakciu na vstup finanénych institticii na
tieto trhy, tzv. proces financializacie. K rizikdm, ktoré vyplyvaji z pouzivania derivatov nefinanénymi
spolo¢nostami, je preto potrebné pristupovat obozretne.

Vymedzenie pojmov obchodnej ¢innosti a ¢innosti podnikového financovania by malo byt ¢o
najpodrobnejsie a najobjektivnejsie, aby nenechdvalo priestor na rézne interpretacie a arbitrdz, pretoze
dosledky splnenia ¢ nesplnenia vymedzenia pojmov moézu byt zdvazné.

Na zdklade podrobnej analyzy () ESRB navrhuje vypocet limitov dvojstupiiovym postupom, ktorého
ticelom je chrénif integritu a transparentnost trhu, a nie zdujmy jeho jednotlivych dcastnikov. Cielom
tohto postupu je zdrovei zabezpecit zodpovedajiice posudzovanie rizik vyplyvajicich z drzby deri-
vatov nefinanénymi spolo¢nostami.

Derivéty drzané v rdmci obchodnej ¢innosti a ¢innosti podnikového financovania nie st bez rizika,
pretoze v pripade nespravneho ocenenia moézu viest k neefektivne vysokej miere zabezpecenia
s potencidlnymi systémovymi ndsledkami.

Z makroprudencidlneho hladiska je vhodné, aby nefinan¢né spolo¢nosti svoje derivaty zactovali
prostrednictvom centrdlnych protistrdn za Ghradu marZze namiesto vyuzivania podobnych sluzieb
bank za poplatok. Existuje riziko, Ze bankové poplatky, ktoré v podstate predstavuji zdroje vyna-
kladané nefinanénymi spolo¢nostami, nebudt primeranym sposobom ocenovat rizikd tak z pohladu
bank, ako aj nefinan¢nych spolocnosti.

Vymedzenie pojmov
Vymedzenie pojmov obchodnej cinnosti a cinnosti podnikového financovania

ESRB ocefiuje pracu, ktord ESMA vykonal pri vymedzovani pojmov obchodnej ¢innosti a ¢innosti
podnikového financovania a celkovo sthlasi s jej vysledkami s nasledujicimi vyhradami:

Obchodna ¢innost nefinanénych spolo¢nosti by sa mala vztahovat na konkrétne stivahové polozky, t.
j. na hlavny predmet podnikania nefinan¢nej spolo¢nosti — zdsoby, zavizky, pohladdvky, pozemky,
budovy a zariadenie. Do vymedzenia pojmu obchodnej ¢innosti by mali byt zavedené pojmy ,kapi-
tdlové vydavky“ a ,prevadzkové vydavky*, pretoze vymedzenie pojmu obchodnej ¢innosti prostrednic-
tvom odkazu na Medzindrodné S$tandardy finanéného vykazovania by nemuselo byt optimélne.
Maximélna troveni derivatov spojenych s obchodnou ¢innostou nefinanénej spolo¢nosti by mala
zodpovedat G¢tovnej hodnote zdsob, zdvizkov, pohladdvok, pozemkov, budov a zariadenia v stivahe.

Pojem ¢innosti podnikového financovania by sa mal vymedzit na zdklade vykazu penaznych tokov
nefinan¢nej spolo¢nosti, pricom tdto ¢innost by mala byt obmedzend na penazné toky z financovania
nefinan¢nej spolo¢nosti vytvorené v priebehu roka.

Vymedzenie pojmu ziictovacich limitov
ESRB ocenuje pricu, ktort ESMA vykonal pri vymedzovani pojmu ztctovacich limitov, s nasleduji-

cimi vyhradami:

Vychodiskové ztétovacie limity nefinanénych spolo¢nosti by mali vychddzat z jednozna¢nych makro-
prudencidlnych zdsad s moznostou tieto hodnoty v rdmci neskorsieho prehodnotenia podla potreby

ZVysit.

Je potrebné ndjst rovnovdhu medzi zloZzitostou vypoltu zdétovacieho limitu a zmiernenim rizik
spojenych s drzbou mimoburzovych derivitov nefinanénymi spolo¢nostami.

(") Pozri odpoved 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® (Makroprudencidlne stanovisko
k pouzivaniu mimoburzovych derivitov nefinanénym spolocnostami ako odpoved na konzulticiu ESMA na zdklade
¢lanku 10 nariadenia EMIR) zverejnent na internetovej strainke ESRB http://www.esrb.europa.cu
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3.7. Mal by byt zadefinovany obmedzeny pocet tried mimoburzovych derivitov s roznymi zictovacimi
limitmi.

3.8. Zictovacie limity by sa nemali definovat v zavislosti od protistrany, kedze by sa tak len zvysila
komplikovanost systému bez podstatného prinosu.

3.9. Pri vymedzovani pojmu zdétovacich limitov by sa mali pred fiktivnymi hodnotami uprednostiiovat
hrubé trhové hodnoty, pretoze lepsie odrdzaji trhovii hodnotu derivitov v drzbe nefinanénych
spolo¢nosti a tym umoZziuji presnejsie meranie rizika, ktoré tieto derivity pre systém predstavuja.
Vypocet ztétovacich limitov by sa mal uskuto¢niovat v stanovenych pravidelnych intervaloch, pricom
v Case financnej krizy by prislusné orgdny mali mat moznost intervaly skratit.

3.10. Zdactovaci limit pre jednotlivé triedy mimoburzovych derivdtov, s podmienkou jeho kalibricie dvoj-
stupilovym postupom uvedenym v bode 4, by sa mal urcit tymto spésobom:

a) Nefinan¢né spolo¢nosti, na ktoré by sa mali vztahovat zdcétovacie limity, budii zaradené do jednej
z dvoch podskupin podla nasledujicich kritérif:

TD (x) TD (x)
R - PR <P
kde:

— TD (x) je hrubd trhovd hodnota vsetkych derivitov v drzbe nefinan¢nej spolo¢nosti x,
— CR (x) je G¢tovnd hodnota kapitdlu a rezerv nefinan¢nej spolo¢nosti x.

b) V pripade nefinanénych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) presiahne hodnotu 8, by
mal byt zdcétovaci limit definovany tymto spdsobom:

NCNTED ()

CMVCD > ¢ alebo NCNTED (x) > €

kde:

— NCNTED (x) je hrubd trhovd hodnota derivitov neurcenych na tcely obchodnej ¢innosti alebo
¢innosti podnikového financovania v drzbe nefinanénej spolo¢nosti x,

— GMVCD je hrubd trhovd hodnota za jednotlivé triedy mimoburzovych derivitov za vietky
protistrany vykazované globdlne v S$tatistickej databdze trhov mimoburzovych derivatov
vedenej Bankou pre medzindrodné zaétovanie.

¢) V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) nepresiahne hodnotu §, by
mal byt zdctovaci limit definovany tymto sposobom:

NCNTED (x)

1 TF ’
GMVCD > y alebo NCNTED (x) >y

4. Dvojstupiiovy postup kalibricie zi¢tovacieho limitu
Dvojstupiiovy postup by sa mal uplatilovat takto:

a) Nefinan¢né spolo¢nosti by mali byt zaradené do jednej z dvoch podskupin podla nasledujiicich
kritérif:

TD (x)
R - 0GR

< 0,03
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b)

o
=

o
-

V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) presiahne 0,03, by mali
platit nasledujtice zictovacie limity pre jednotlivé triedy mimoburzovych derivatov:

NCNTED (x)

1
CMVCD x 1000000 > ¢

i) Zuctovaci limit pre Gverové derivatové zmluvy, 4 = 8,4.

ii) Zactovaci limit pre akciové derivitové zmluvy, g5 = 9,4.

i) Zactovaci limit pre Grokové derivitové zmluvy, e- = 12,4.

iv) Zactovaci limit pre devizové derivatové zmluvy, e = 13,4.

v) Zictovaci limit pre komoditné a ostatné mimoburzové derivitové zmluvy, & = B = 9,4.

V pripade nefinanénych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) nepresiahne 0,03, by mali
platit nasledujtice zictovacie limity pre jednotlivé triedy mimoburzovych derivitov:

NCNTED (x)

1000 000
GMVCD -

i) Zactovaci limit pre Gverové derivatové zmluvy, y, = 25,2.
ii) Zactovaci limit pre akciové derivatové zmluvy, yp = 28,2.

iii) Zac¢tovaci limit pre trokové derivatové zmluvy, yc = 37,2.
iv) Zactovaci limit pre devizové derivitové zmluvy, yp = 40,2.

v) Zictovaci limit pre komoditné a ostatné mimoburzové derivitové zmluvy, yg = 28,2.

V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) presiahne 0,03, by mali
platit nasledujice zictovacie limity v absolGtnom vyjadreni:

NCNTED (x) > ¢
i) Zuctovaci limit pre Gverové derivatové zmluvy, €, = 13 miliénov EUR.

i) Zactovaci limit pre akciové derivitové zmluvy, € = 7 milionov EUR.
iii) Za¢tovaci limit pre drokové derivitové zmluvy, € = 151 milibnov EUR.
iv) Zuctovact limit pre devizové derivitové zmluvy, €, = 31 miliénov EUR.

v) Zictovaci limit pre komoditné a ostatné mimoburzové derivitové zmluvy, € = 16 miliénov
EUR.

V pripade nefinanénych spolo¢nosti, kde hodnota definovand v bode a) presiahne 0,03, by mali
platit nasledujice zactovacie limity v absolitnom vyjadreni:

NCNTED (x) > y

i) Zuactovaci limit pre Gverové derivatové zmluvy, v, = 39 miliénov EUR.
ii) Zactovaci limit pre akciové derivitové zmluvy, v’z = 20 miliénov EUR.
iii) Zactovaci limit pre drokové derivatové zmluvy, y'¢ = 453 miliénov EUR.
iv) Zactovaci limit pre devizové derivatové zmluvy, y'p = 92 miliénov EUR.

v) Zictovaci limit pre komoditné a ostatné mimoburzové derivitové zmluvy, yg = 48 milionov
EUR.

Vo Frankfurte nad Mohanom 31. jila 2012

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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