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EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

OPINIA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 31 lipca 2012 r.

przedtozona Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych zgodnie z art. 10

ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow

pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw

centralnych i repozytoriow transakcji, dotyczaca korzystania przez przedsiebiorstwa
z instrumentéw pochodnych bedjcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym

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

1.  Kontekst prawny

1.1.  Artykut 10 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakeji (') stanowi, ze Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) ma obowiazek zasiegania opinii Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) i innych wiasciwych organéw w sprawie projektéw regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych: a) kryteriow, na podstawie ktorych mozna obiektywnie stwier-
dzi¢, ktére instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (zwane
dalej ,pozagieldowymi instrumentami pochodnymi”) zmniejszaja ryzyko bezposrednio zwiazane
z dana dzialalno$cig gospodarcza lub dzialalnoscia w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami,
o ktérych mowa w art. 10 ust. 3 oraz b) wartoSci progéw rozliczania, powyzej ktérych przedsiebior-
stwa maja obowigzek rozliczania przyszlych instrumentéw pochodnych za posrednictwem kontra-
hentéw centralnych, ktére okresla si¢ z uwzglednieniem znaczenia systemowego sumy pozycji
i ekspozycji netto w podziale na kontrahentow i klasy pozagieldowych instrumentéw pochodnych.

1.2. W dniu 26 czerwca 2012 r. ERRS otrzymala od EUNGIPW wniosek o opinic w powyzszych
sprawach, powolujacy si¢ na dokument konsultacyjny EUNGiPW opublikowany dnia 25 czerwca
2012 1. ().

1.3. Rada Generalna ERRS przyjela niniejsza opini¢ zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. b) i g) oraz art. 4 ust. 2
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (*). Niniejsza opinia jest publikowana zgodnie z art. 30
decyzji ERRS[2011/1 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 20 stycznia 2011 r. usta-
nawiajacej regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (%)

2. Kontekst ekonomiczny

2.1. Pozagieldowe instrumenty pochodne sa stosowane przez przedsi¢biorstwa gléwnie w celu zabezpie-
czania (hedging) dzialalnosci gospodarczej i dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami.
Definicja progéw rozliczania powinna co do zasady zapewnia osiggnigcie nastgpujacych celéw
w zakresie polityki:

a) ochrona integralnosci rynku i zapewnienie jego przejrzystosé. Punktem wyjscia dla prawodawcow
moze by¢ zalozenie, ze ze wzgledéw makroostroznosciowych nalezy zapewnié, by jak najwigkszy
odsetek instrumentéw pochodnych przedsigbiorstw byl rozliczany centralnie w celu ograniczenia
ryzyka kontrahenta wystepujacego na rynku. Prawodawcy powinni takze dazy¢ do tego, by
wszystkie przedsigbiorstwa, ktorych zaangazowanie w instrumenty pochodne osiagnie okre$long
cz¢§¢ sumy bilansowej, byly traktowane jednakowo bez wzgledu na ich wielko$¢;

() Dz. U. L 201 z 27.7.2012, s. 21.

(%) Dokument konsultacyjny EUNGiPW Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories, opublikowany na stronie EUNGiPW pod adresem: http://[www.esma.europa.eu

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.

(% DzU. C 58 z 24.2.2011, s. 4.
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b) w podstawie obliczen nalezy odpowiednio uwzgledni¢ catkowitg warto§¢ instrumentéw pochod-
nych utrzymywanych przez przedsigbiorstwo, niezaleznie od ich przewidywanego przeznaczenia.
Z punktu widzenia stabilnoSci finansowej Zrédlem ryzyka jest (relatywna) wielko$¢ pozycji
w instrumentach pochodnych, bez wzgledu na ich przeznaczenie.

W wielu segmentach rynku, na przyklad na rynkach towarowych, z ktérych wcze$niej korzystaly
gléwnie przedsigbiorstwa, zaczelo przewazac stosowanie pozagieldowych instrumentéw pochodnych
do celéw spekulacyjnych, inwestycyjnych lub handlowych. Czeiciowo jest to reakcja na wejscie na te
rynki instytucji finansowych, czyli tzw. finansjalizacje. Wymaga to ostroznego podejscia do ryzyka
wynikajacego ze stosowania instrumentéw pochodnych przez przedsigbiorstwa.

Definicje dzialalno$ci gospodarczej i dzialalnosci w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami
powinny by¢ jak najbardziej szczegétowe i obiektywne, bez mozliwosci réznej interpretacji czy
arbitrazu regulacyjnego, gdyz konsekwencje spetnienia lub niespelnienia definicji mogg by¢ powazne.

Po szczegdltowej analizie (') ERRS proponuje, by progi rozliczania obliczaé metoda dwuetapows,
ktéra ma zabezpieczaé integralno$¢ rynku i zapewniaé jego przejrzysto$¢, nie za$ chronié interesy
pojedynczych uczestnikéw rynku. Celem tej metody jest takze odpowiednie uwzglednienie ryzyka
wynikajacego z utrzymywania instrumentéw pochodnych przez przedsigbiorstwa.

Instrumenty pochodne utrzymywane w ramach dziatalnoSci gospodarczej i dziatalnoéci w zakresie
zarzadzania aktywami i pasywami nie s3 wolne od ryzyka, gdyz w wypadku niewlasciwej wyceny
moga doprowadzi¢ do nieoptymalnie wysokiego poziomu hedgingu, co moze mie¢ konsekwencje
systemowe.

Z makroostrozno$ciowego punktu widzenia korzystniej jest, by przedsigbiorstwa rozliczaly swoje
instrumenty pochodne za posrednictwem kontrahentéw centralnych, co wymaga wplacania depozytu
zabezpieczajacego, niz odplatnie za posrednictwem bankéw. Istnieje ryzyko, ze w oplatach banko-
wych, stanowigcych zasadniczo zasoby, ktore wyplywaja z przedsigbiorstw, ryzyko nie bedzie wyce-
nione odpowiednio ani z punktu widzenia bankéw, ani przedsigbiorstw.

Definicje
Definicje dziatalnosci gospodarczej i dziatalnosci w zakresie zarzgdzania aktywami i pasywami

ERRS z zadowoleniem przyjmuje prace wykonang przez EUNGIPW w zakresie zdefiniowania dzia-
falnosci gospodarczej i dzialalnosci w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami oraz ogélnie zgadza
si¢ z jej wynikami, z nastgpujacymi zastrzezeniami:

Pojecie dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw powinno odnosi¢ si¢ do okreslonych pozycji
w bilansie, a ci$le méwiac, do dzialalnosci podstawowej przedsigbiorstwa, czyli zapaséw, zobowia-
zafi, naleznosci i rzeczowych aktywow trwalych. W definicji dzialalnosci gospodarczej nalezy wpro-
wadzi¢ pojecia ,nakladéow inwestycyjnych” i ,wydatkéw operacyjnych”, gdyz zdefiniowanie jej przez
odniesienie do Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej moze okazaé si¢
nieoptymalne. Maksymalny poziom instrumentéw pochodnych zwigzanych z dzialalnoscig gospo-
darczg przedsigbiorstwa powinien by¢ réwny wartosci bilansowej zapasow, zobowigzan, naleznosci
i rzeczowych aktywow trwalych.

Definicja dzialalno$ci w zakresie zarzgdzania aktywami i pasywami powinna odnosi¢ si¢ do rachunku
przeplywéw pieni¢znych przedsiebiorstwa i stanowié, ze dzialalnos¢ taka powinna ograniczaé si¢ do
przeplywéw pienieznych uzyskanych przez przedsi¢biorstwo w ciagu roku z tytulu dzialalnosci
finansowej.

Definicja progéw rozliczania

ERRS z zadowoleniem przyjmuje pracg wykonang przez EUNGIPW w zakresie zdefiniowania progéw
rozliczania, z nastgpujacymi zastrzezeniami:

Poczatkowe niskie progi rozliczania dla przedsi¢biorstw powinny opiera¢ si¢ na jasnych zasadach
makroostrozno$ciowych, z mozliwoscig zwigkszenia przy kolejnych przegladach, jesli zostanie to
uznane za potrzebne.

Nalezy osiggnaé réwnowage miedzy zlozonoscig obliczania progdéw rozliczania a ograniczeniem
ryzyka wynikajacego z utrzymywanych przez przedsigbiorstwo pozagieldowych instrumentéw
pochodnych.

(") Zob. odpowiedz ERRS Macro-prudential stance on the use of OTC derivatives by non-financial corporations in response to

a consultation by EUNGiPW based on Article 10 of the EMIR Regulation, na stronie internetowej ERRS pod adresem:
http:/[www.esrb.europa.eu
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Nalezy zdefiniowa¢ ograniczona liczbe klas pozagieldowych instrumentéw pochodnych, ktére
powinny podlega¢ ré6znym wymogom w odniesieniu do progdéw rozliczania.

Progéw rozliczania nie nalezy definiowaé w odniesieniu do poszczegélnych kontrahentéw, gdyz
spotegowaloby to zlozonos¢ catego podejscia, nie dajac istotnych korzysci.

Przy definiowaniu progéw rozliczania nalezy stosowa raczej warto$¢ rynkowa brutto niz warto$¢
nominalna, gdyz pozwoli to dokladniej uchwyci¢ warto$¢ rynkowa instrumentéw pochodnych utrzy-
mywanych przez przedsi¢biorstwa, a tym samym zapewni¢ dokladniejsze ujecie ryzyka systemowego
wynikajacego z tych instrumentéw. Progi rozliczania nalezy obliczaé ze stalg czgstotliwoscia, ktéra
w czasie kryzysu finansowego moze zostaé zwigkszona przez wlasciwe organy.

Progi rozliczania dla poszczegblnych klas pozagieldowych instrumentéw pochodnych, podlegajace
kalibracji metoda dwuetapowa wskazana w czesci 4, nalezy zdefiniowaé nastepujaco:

a) przedsigbiorstwa, ktére powinny podlega¢ progom rozliczania, zostang przypisane do jednego
z dwéch podzbioréw wedlug nastepujacych kryteriow:

TD (x) TD (x)
R (x) > § oraz R (x) <8
gdzie:

— TD (x) oznacza warto$¢ rynkowa brutto wszystkich instrumentéw pochodnych utrzymywa-
nych przez przedsi¢biorstwo x,

— CR (x) oznacza warto$¢ bilansowg kapitatu i rezerw przedsigbiorstwa x;

b) dla przedsigbiorstw, w wypadku ktdérych warto$¢ okreslona w punkcie a) przekracza warto$é §,
prog rozliczania nalezy okresli¢ jako:

NCNTFD
NCNTFD (%) 14 NCNTFD x) > ¢
GMVCD

gdzie:

— NCNTFD (x) oznacza warto$¢ rynkowa brutto utrzymywanych przez przedsigbiorstwo x instru-
mentéw pochodnych niezwiazanych z dzialalnoscig gospodarcza ani dzialalnoicig w zakresie
zarzadzania aktywami i pasywami,

— GMVCD oznacza warto$¢ rynkowa brutto, w podziale na klasy pozagieldowych instrumentéw
pochodnych, dla wszystkich kontrahentéw zgloszonych w ujeciu globalnym w bazie danych
statystyki rynkéw pozagieldowych instrumentéw pochodnych Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych;

c) dla przedsigbiorstw, w wypadku ktérych warto$¢ okreslona w punkcie a) nie przekracza wartosci
8, prég rozliczania nalezy okresli¢ jako:

NCNTED (x)

CMVCD > y lub NCNTFD (x) >y

Kalibracja progéw rozliczania — metoda dwuetapowa

Metode dwuetapowa nalezy stosowaé nastepujaco:

a) przedsigbiorstwa nalezy przypisa¢ do jednego z dwdch podzbioréw wedlug nastepujacych kryte-

riow:

—
O
S
~—
—

D
> 0,03 oraz (x)

CR (x) R (x) = %93
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b)

do przedsigbiorstw, dla ktérych warto$¢ okreslona w punkcie a) przekracza 0,03, stosuja sig
nastepujace progi rozliczania poszczegdlnych klas pozagieldowych instrumentéw pochodnych:

NCNTED (x)
GMVCD

@

(ii

(ili) prég rozliczania dla instrumentéw pochodnych na stope procentowa: e = 12,4;

x 1000000 > ¢

) prog rozliczania dla kredytowych instrumentéw pochodnych: e, = 8,4;

) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na akcje: g5 = 9,4;

iv) prog rozliczania dla walutowych instrumentéw pochodnych: ey = 13,4;
prog wy p ych: gp

(v) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na surowce i pozostalych pozagieldowych
instrumentéw pochodnych: e = f; = 9,4;

do przedsigbiorstw, dla ktérych wartos$¢ okreSlona w punkcie a) nie przekracza 0,03, stosuja si¢
nastepujace progi rozliczania poszczegdlnych klas pozagieldowych instrumentéw pochodnych:

NCNTED (x)

1
CveD X 1000000 >

(i) prog rozliczania dla kredytowych instrumentow pochodnych: y, = 25,2;

(ii) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na akcje: vy = 28,2;

(ili) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na stope procentows: yc = 37,2;
(iv) prog rozliczania dla walutowych instrumentéw pochodnych: yp = 40,2;

(v) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na surowce i pozostalych pozagieldowych
instrumentéw pochodnych: y; = 28,2;

do przedsigbiorstw, dla ktérych warto$¢ okreslona w punkcie a) przekracza 0,03, stosuja si¢
nastepujace progi rozliczania obliczone jako wartoéci bezwzgledne:

NCNTED (x) > ¢
(i) prog rozliczania dla kredytowych instrumentéw pochodnych: ¢, = 13 mln EUR;
(ii) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na akcje: € = 7 mln EUR;
(ili) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na stopg procentows: € = 151 min EUR;
(iv) prég rozliczania dla walutowych instrumentéw pochodnych: el = 31 mln EUR;

(v) prég rozliczania dla instrumentéw pochodnych na surowce i pozostalych pozagieldowych
instrumentéw pochodnych: ¢ = 16 mln EUR;

do przedsigbiorstw, dla ktérych warto$¢ okre$lona w punkcie a) nie przekracza 0,03, stosujg si¢
nastepujace progi rozliczania obliczone jako wartosci bezwzgledne:

NCNTED (x) > y’

(i) prog rozliczania dla kredytowych instrumentéw pochodnych: y', = 39 mln EUR;

(ii) prég rozliczania dla instrumentéw pochodnych na akcje: y'5 = 20 mln EUR;

(i) prég rozliczania dla instrumentéw pochodnych na stope procentows: y'c = 453 min EUR;
(iv) prog rozliczania dla walutowych instrumentéw pochodnych: v = 92 mln EUR;

(v) prog rozliczania dla instrumentéw pochodnych na surowce i pozostalych pozagieldowych
instrumentéw pochodnych: v = 48 min EUR.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 31 lipca 2012 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS
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