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BORD EWROPEW TAR-RISKJU SISTEMIKU

PARIR TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU
tal-31 ta’ Lulju 2012

ipprezentat lill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq skont 1-Artikolu 10(4) tar-Regolament (UE)

Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar derivati OTC, kontropartijiet centrali u

repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjonijiet fir-rigward tal-uzu ta’ derivati OTC minn
korporazzjonijiet mhux finanzjarji

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

1.  Sfond legali

1.1. L-Artikolu 10(4) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’
Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet ¢centrali u repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjoni-
jiet (1) jistipula li 1-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (AETS) ghandha tikkonsulta mal-Bord
Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) u ma’ awtoritajiet rilevanti ohra dwar l-izvilupp ta’ abbozz
ta’ standards teknici regolatorji li jispecifikaw: (a) il-kriterji biex jigi stabbilit liema derivati over-the-
counter (OTC) jistghu jitkejlu oggettivament bhala li jnaqqsu r-riskji direttament relatati mal-attivita
kummer¢jali jew ta’ finanzjament tat-tezor imsemmija fl-Artikolu 10(3); u (b) il-valuri tal-limiti
minimi tal-ikklerjar li, meta jinqabzu, il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji jridu jikklerjaw id-derivati
taghhom fil-gejjieni permezz ta’ kontropartijiet ¢entrali (CCPs — central counterparties), li jigu deter-
minati filwaqt li jigu kkunsidrati r-rilevanza sistemika tas-somma tal-pozizzjonijiet netti u l-iskoperturi
ghal kull kontroparti u ghal kull klassi ta” derivati OTC.

1.2. Fis-26 ta’ Gunju 2012 il-BERS ircieva talba minghand I-AETS ghal parir dwar il-punti msemmija aktar
il fug, breferenza ghad-dokument ta’ konsultazzjoni tal-AETS ippubblikat fil-25 ta’” Gunju 2012 (3).

1.3. Bi qbil mal-Artikoli 3(2)(b) u (g) u 4(2) tar-Regolament (UE) Nru 1092/2010 tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 dwar is-sorveljanza makroprudenzjali tal-Unjoni Ewropea tas-
sistema finanzjarja u i jistabbilixxi Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (%), il-Bord Generali tal-
BERS adotta dan il-Parir, li qieghed jigi ppubblikat skont 1-Artikolu 30 tad-Decizjoni BERS/2011/1 tal-
Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku tal-20 ta’ Jannar 2011 li tadotta r-Regoli ta’ Procedura tal-
Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (*).

2. Sfond ekonomiku

2.1. Il-kuntratti tad-derivati OTC jintuzaw minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji l-aktar ghall-iskop ta’
hedging ta’ attivitajiet ta’ finanzjament kummercjali u tat-tezor. Kull definizzjoni ta’ limitu minimu tal-
ikklerjar ghandha, bhala principju, tizgura li jintlahqu dawn l-ghanijiet ta’ politika:

(a) L-integrita tas-suq ghandha tigi mharsa u t-trasparenza tieghu ghandha tkun zgurata. Il-legizlaturi
jistghu jibdew mis-suppozizzjoni li jehtigilhom jizguraw — mill-aspett makroprudenzjali — i 1-
oghla percentwali tat-tranzazzjonijiet kollha ta’ derivati minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji
jridu jigu kklerjati centralment biex jitnaqqas ir-riskju tal-kontroparti fis-suq. Il-legizlaturi jistghu
jkunu jixtiequ jizguraw ukoll li I-korporazzjonijiet kollha li huma esposti ghall-attivitajiet tad-
derivati sa certu proporzjon tal-karta tal-bilanc¢ totali taghhom jigu trattati l-istess, hu x'inhu d-
dags taghhom.

() GU L 201, 27.7.2012, p. 21.

(3) Id-dokument ta’ konsultazzjoni tal-AETS “Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and
trade repositories”, ippubblikat bl-Ingliz fil-websajt tal-AETS: http://www.esma.europa.eu

(}) GU L 331, 15.12.2010, p. 1.

(*) GU C 58, 24.2.2011, p. 4.


http://www.esma.europa.eu
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(b) L-ammont totali ta’ derivati mizmum minn korporazzjoni mhux finanzjarja, hu xinhu l-uzu li
ghalih huma mahsuba, ghandu jkun rifless b’'mod xieraq fil-bazi tal-kalkolu. Mill-perspettiva tal-
istabbilta finanzjarja, ir-riskju jinholoq mid-daqs (relattiv) tal-pozizzjonijiet tad-derivati, hu x'inhu
l-iskop taghhom.

Fnumru ta’ setturi tas-suq, bhas-swieq tal-komoditajiet, li gabel kienu jintlahqu l-aktar mill-korporazz-
jonijiet mhux finanzjarji, l-uzu tad-derivati OTC ghal skopijiet ta’ spekulazzjoni, investiment jew
negozju sar predominanti. Din sa certu punt hi reazzjoni ghad-dhul tal-istituzzjonijiet finanzjarji
fdawn is-swieq, dak li hu maghruf bhala l-process ta’ financialisation. Din is-sitwazzjoni titlob approc¢
prudenti ghar-riskji li jgib mieghu l-uzu ta’ derivati minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji.

Id-definizzjonijiet tal-attivitajiet ta’ finanzjament kummercjali u tat-tezor ghandhom ikunu kemm jista’
jkun dettaljati u oggettivi, u ma jhallu l-ebda lok ghal interpretazzjonijiet differenti jew tidwir mal-ligi,
billi I-konsegwenzi ta’ jekk id-definizzjoni tkunx giet sodisfatta jew le jistghu jkunu sinifikanti.

Wara analizi dettaljata (), il-BERS qieghed jipproponi li I-limiti minimi jigu kkalkulati fzewg fazijiet
bl-ghan li tigi mharsa l-integrita tas-suq u tigi zgurata t-trasparenza tieghu, u mhux li jitharsu I-
interessi tal-partecipanti individwali tas-suq. L-ghan hu wkoll li jigi zgurat li jitqiesu kif jixraq ir-riskji
marbuta maz-zamma ta’ derivati minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji.

Id-derivati mizmuma fil-kuntest tal-attivitajiet ta’ finanzjament kummer¢jali u tat-tezor mhumiex
hielsa mir-riskji minhabba li, fil-kazijiet fejn ma jkunux gew ipprezzati kif jixraq, jistghu jwasslu
ghal livell gholi ta’ hedging li ma jkunx efficjenti u li jista’ jkollu konsegwenzi sistemici.

Mill-pozizzjoni makroprudenzjali, hu preferibbli li I-korporazzjonijiet mhux finanzjarji jikklerjaw id-
derivati taghhom permezz tal-kontropartijiet centrali billi jhallsu I-margini iktar milli billi jakkwistaw
servizzi simili minn banek wara li jhallsu dritt. Hemm ir-riskju li d-drittijiet bankarji, li essenzjalment
huma rizorsi li jitilqu mill-korporazzjonijiet mhux finanzjarji, ma jipprezzawx ir-riskju kif jixraq,
kemm min-naha tal-banek kif ukoll min-naha tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji.

Definizzjonijiet
Definizzjoni ta’ attivitajiet ta’ finanzjament kummerdjali u tat-tezor

II-BERS jilqa’ I-hidma i saret mill-AETS fid-definizzjoni tal-attivitajiet ta’ finanzjament kummer¢jali u
tat-tezor u jagbel b'mod generali mar-rizultati ta’ din il-hidma, suggett ghal dan li gej:

L-attivitajiet kummerc¢jali tal-korporazzjonijiet mhux finanzjarji ghandhom jirreferu ghal partiti speci-
fici fil-karta tal-bilan¢ u, b’'mod aktar specifiku, ghan-negozju ewlieni tal-korporazzjoni mhux finan-
zjatja, jigifieri, l-istokks, l-ammonti pagabbli, l-ammonti ricevibbli, il-proprjeta, l-impjanti u t-taghmir.
Il-kuncetti ta’ “spiza kapitali” u “spiza operattiva” ghandhom jiddahhlu fid-definizzjoni tal-attivitajiet
kummerdjali, billi r-referenza ghad-definizzjoni ta’ attivitajiet kummercjali li tinsab fl-Istandards Inter-
nazzjonali tar-Rappurtar Finanzjarju tista’ ma tkunx l-ahjar wahda. L-oghla livell ta’ derivati marbut
mal-attivitajiet kummercjali tal-korporazzjoni mhux finanzjarja ghandu jkun l-ammont tal-istokks, tal-
ammonti pagabbli, tal-ammonti ricevibbli, tal-proprjeta, tal-impjanti u tat-taghmir mizmum fil-karta
tal-bilanc.

L-attivitajiet ta’ finanzjament tat-tezor ghandhom jigu definiti bl-uzu tad-dikjarazzjoni ta’ likwidita tal-
korporazzjoni mhux finanzjarja, biex jigi stabbilit li dawn l-attivitajiet ghandhom ikunu limitati ghal-
likwidita li tkun giet iggenerata matul is-sena mill-attivitajiet ta’ finanzjament tal-korporazzjoni mhux
finanzjarja.

Definizzjoni tal-limiti minimi tal-ikklerjar
II-BERS jilqa’ I-hidma li saret mill-AETS dwar id-definizzjoni tal-limiti minimi tal-ikklerjar, suggett ghal

dan li gej:

[l-limiti minimi inizjali tal-ikklerjar ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji ghandhom ikunu msejsa
fuq principji makroprudenzjali ¢ari, bil-possibbilta li dawn jizdiedu wara kull riezami iehor li jista’ jsir
skont il-htiega.

Ghandu jinstab bilan¢ bejn il-kumplessita tal-kalkolu tal-limitu minimu tal-ikklerjar u I-mitigazzjoni
tar-riskji marbuta maz-zamma ta’ derivati OTC minn korporazzjonijiet mhux finanzjarji.

(") Ara t-twegiba tal-BERS “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”, ippubblikata bl-Ingliz fil-websajt
tal-BERS: http://www.esrb.europa.eu
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Ghadd limitat ta’ klassijiet ta’ derivati OTC ghandu jkun definit, u dan ghandu jkun suggett ghal
rekwiziti differenti fir-rigward tal-limiti minimi tal-ikklerjar.

[l-limiti minimi tal-ikklerjar m’'ghandhomx jigu definiti skont il-kontroparti, billi b’hekk tizdied il-
kumplessita tas-sistema bla ma jinkisbu benefi¢¢ji sostanzjali.

Il-valuri gross tas-suq ghad-definizzjoni tal-limiti minimi tal-ikklerjar ghandhom jigu preferiti ghall-
valuri nozzjonali billi b’hekk tkun qieghda tinghata stampa aktar preciza tal-valur tas-suq tad-derivati
mizmuma mill-korporazzjonijiet mhux finanzjarji u jkun jista’ jintuza approc¢ aktar preciz fir-rigward
tar-riskju li dawn id-derivati joholqu ghas-sistema. Il-kalkolu tal-limiti minimi tal-ikklerjar ghandu jsir
bi frekwenza fissa, bil-possibbilta ghall-awtoritajiet kompetenti li jzidu din il-frekwenza fi zZminijiet ta’
krizi finanzjarja.

[I-limitu minimu tal-ikklerjar ghal kull klassi ta’ derivati OTC, suggett ghall-kalibrazzjoni tal-limitu
minimu tal-ikklerjar fzewg fazijiet fTagsima 4, ghandu jigi definit hekk:

(a) Il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghandhom ikunu suggetti ghal-limiti minimi tal-ikklerjar se
jigu assenjati fzewg subsets skont il-kriterji li gejjin:

TD (x) TD (x)
R - CUVR =0
fejn:

— TD (x) hu l-valur gross tas-suq tad-derivati kollha mizmuma mill-korporazzjoni mhux finan-
zjarja X,

— CR (x) hu l-ammont mizmum tal-kapital u r-rizervi tal-korporazzjoni mhux finanzjarja x.

(b) Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit £'(a) jagbez il-valur ta’ § il-
limitu minimu tal-ikklerjar ghandu jkun definit kif gej:

NCNTED (x)
_— j TF ’
CMVCD > ¢ jew NCNTFD (x) > €

fejn:

— NCNTFD (x) hu l-valur gross tas-suq tad-derivati ta’ finanzjament mhux kummerdjali jew
mhux tat-tezor mizmuma mill-korporazzjoni mhux finanzjarja x,

— GMVCD hu l-valur gross tas-suq, skont il-klassi ta’ derivati OTC, ghall-kontropartijiet kollha
rrappurtati fid-dinja kollha fil-bazi tad-dejta tal-Bank tas-Saldi Internazzjonali dwar l-istatistika
tas-swieq tad-derivati OTC.

(c) Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit f'(a) ma jagbizx il-valur ta’
il-limitu minimu tal-ikklerjar ghandu jkun definit kif gej:

NCNTFD (x)

GMVCD > vy jew NCNTFD (x) >y

Kalibrazzjoni tal-limitu minimu tal-ikklerjar fzewg fazijiet

L-approce fzewg fazijiet ghandu jsir kif gej:

(a) Il-korporazzjonijiet mhux finanzjarji ghandhom jigu assenjati fzewg subsets skont il-kriterji li
gejjin:

TD (x) TD (x)
R~ "R
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(b)

(d)

Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit f'(a) jagbez 0,03, ghandhom
jghoddu I-limiti minimi li gejjin ghal kull klassi ta’ derivati OTC:

NCNTED (x)

1
GMVCD x 1000000 > ¢

(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ kreditu, e, = 8,4.

(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ ekwitajiet, g5 = 9,4.

(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ rati tal-imghax, e- = 12,4.

(iv) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati tal-kambju, e = 13,4.

(v) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ prodotti bazici u derivati OTC ohra, g = f = 9,4.

Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit f(a) ma jagbizx 0,03,
ghandhom jghoddu I-limiti minimi li gejjin ghal kull klassi ta’ derivati OTC:

NCNTED (x)

1
cavep X 1000000 >y

(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ kreditu, y, = 25,2.

(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ ekwitajiet, yz = 28,2.

(iif) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ rati tal-imghax, yc = 37,2.

(iv) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati tal-kambju, yp = 40,2.

(v) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta" prodotti bazi¢i u derivati OTC ohra, y; = 28,2.

Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit £(a) jagbez 0,03, ghandhom
jghoddu I-limiti minimi li gejjin derivati bhala ammonti assoluti:

NCNTFD (x) > €
(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ kreditu, ¢, = EUR 13-il miljun.
(ii) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ ekwitajiet, &3 = EUR 7 miljun.
(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ rati tal-imghax, € = EUR 151 miljun.
(iv) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati tal-kambju, € = EUR 31 miljun.

(v) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ prodotti bazi¢i u derivati OTC ohra, ¢); = EUR
16-il miljun.

Ghal korporazzjonijiet mhux finanzjarji li ghalihom il-valur kif definit f(a) ma jagbizx 0,03,
ghandhom jghoddu l-limiti minimi li gejjin derivati bhala ammonti assoluti:

NCNTED (x) > y
(i) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ kreditu, y, = EUR 39 miljun.

(ii) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ ekwitajiet, y'y = EUR 20 miljun.

(iti) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ rati tal-imghax, y¢ = EUR 453 miljun.

(iv) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati tal-kambju, y'p = EUR 92 miljun.

(v) Limitu minimu tal-ikklerjar ghal derivati ta’ prodotti bazi¢i u derivati OTC ohra, y; = EUR 48
miljun.

Maghmul fi Frankfurt am Main, il-31 ta’ Lulju 2012

Il-President tal-BERS
Mario DRAGHI
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