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COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

OPINIA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 31 iulie 2012

cu privire la utilizarea instrumentelor financiare derivate extrabursiere de citre societitile
nefinanciare, prezentati Autorititii europene pentru valori mobiliare si piete in conformitate cu
articolul 10 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si

1.1.
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1.3.

registrele centrale de tranzactii
(CERS/2012/2)
(2012/C 286/09)

Context juridic

Articolul 10 alineatul (4) din Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contraprtile
centrale s§i registrele centrale de tranzactii (') prevede cd Autoritatea europeand pentru valori
mobiliare si piete (AEVMP) trebuie sd consulte Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) si
alte autoritdti relevante cu privire la elaborarea de proiecte de standarde tehnice de reglementare in
care specifica: (a) criteriile pe baza cirora se decide care sunt contractele derivate extrabursiere a ciror
contributie la reducerea riscurilor direct legate de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare
a trezoreriei mentionatd la articolul 10 alineatul (3) poate fi mdsuratd in mod obiectiv; si (b) valorile
pragurilor de compensare a ciror depdsire genereazd pentru societitile nefinanciare obligatia de
compensare a contractelor derivate viitoare prin intermediul contrapdrtilor centrale (CPC) si care
sunt stabilite ludndu-se in considerare relevanta sistemicd a sumei pozitiilor si expunerilor nete
pentru fiecare contraparte si pentru fiecare clasd de instrumente financiare derivate extrabursiere.

La 26 iunie 2012, CERS a primit din partea AEVMP o solicitare de emitere a unei opinii cu privire la
aspectele mentionate anterior in care se face trimitere la documentul supus consultdrii de citre
AEVMP la 25 iunie 2012 (%).

In conformitate cu articolul 3 alineatul (2) literele (b) si (g) si cu articolul 4 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie
2010 privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si
de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic (*), Consiliul general al CERS adoptd
prezenta opinie, care este publicatd in conformitate cu articolul 30 din Decizia CERS[2011/1 a
Comitetului european pentru risc sistemic din 20 januarie 2011 de adoptare a Regulamentului de
procedurd al Comitetului european pentru risc sistemic (¥).

Context economic

Contractele derivate extrabursiere sunt utilizate de societdtile nefinanciare in principal in scopul
acoperirii activitdtilor comerciale sau a activittilor de finantare ale trezoreriei impotriva riscurilor.
Orice definitie a pragului de compensare ar trebui sd asigure, in principiu, realizarea urmatoarelor
obiective:

(a) trebuie sd se protejeze integritatea pietei si sd se asigure transparenta acesteia. Legiuitorii pot porni
de la ipoteza cd este necesar s asigure — din perspectivd macroprudentiald — c¢d un procent maxim
din totalul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate ale societitilor nefinanciare este
compensat la nivel central, in vederea reducerii riscului de contraparte pe piatd. Legiuitorii ar
putea dori, de asemenea, sd asigure ci toate societdtile care sunt expuse la activitdti cu instrumente
financiare derivate intr-o anumitd proportie din bilantul lor total sunt tratate egal, indiferent de
dimensiunea acestora;

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

() Documentul ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade repositories”, supus
consultirii de citre AEVMP pe website-ul sdu: http:/[www.esma.europa.eu

() JO L 331, 15.12.2010, p. 1.

(% JO C 58, 24.2.2011, p. 4.
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(b) valoarea totald a instrumentelor financiare derivate detinute de o societate nefinanciard, indiferent
de utilizarea acestora care este avutd in vedere, ar trebui evidentiatd in mod corespunzitor in baza
de calcul. Din perspectiva stabilitdtii financiare, riscul este generat de dimensiunea (relativd) a
pozitiilor pe instrumente financiare derivate, indiferent de scopul acestor instrumente.

Pe o serie de segmente de piatd, cum ar fi pietele materiilor prime, care anterior au fost accesate in
principal de citre societdti nefinanciare, a devenit predominanti utilizarea instrumentelor financiare
derivate extrabursiere in scopuri speculative, de investitii sau de tranzactionare. Aceasta reprezintd
partial o reactie la intrarea institutiilor financiare pe aceste piete, aga-numitul ,proces de financiari-
zare”. Aceastd situatie impune o abordare prudenti a riscurilor pe care le presupune utilizarea
instrumentelor financiare derivate de citre societdtile nefinanciare.

Definitia activitdtii comerciale si cea a activititii de finantare a trezoreriei ar trebui si fie cit mai
detaliate si mai obiective posibil, fird a ldsa loc pentru interpretdri diferite sau pentru eludarea ori
interpretarea eronatd a legii, intrucat consecintele respectdrii sau nu a definitiei ar putea fi semnifi-
cative.

Dupd o analizd detaliatd ('), CERS propune calcularea pragurilor cu ajutorul unei abordari in doud
etape destinate protejirii integritdtii pietei si asigurdrii transparentei acesteia, i nu protejirii intereselor
fiecdrui participant pe piatd. Scopul este si de a asigura cd riscurile care decurg din detinerea de
instrumente financiare derivate de cdtre societdtile nefinanciare sunt luate in considerare in mod
corespunzdtor.

Instrumentele financiare derivate detinute in contextul activitdtilor comerciale si al activitdtilor de
finantare ale trezoreriei nu sunt lipsite de riscuri, intrucat, in cazul in care pretul acestor instrumente
nu reflectd in mod corespunzitor valoarea lor, pot conduce la un nivel inutil de ridicat de acoperire
impotriva riscurilor, care poate avea consecinte sistemice.

Din perspectivi macroprudentiald, este de preferat ca societdtile nefinanciare si isi compenseze
instrumentele financiare derivate prin intermediul CPC prin plata unor marje, i nu prin obtinerea
unor servicii similare de la banci in schimbul unui comision. Existd pericolul ca, atat din punctul de
vedere al bancilor, cit si din punctul de vedere al societdtilor nefinanciare, comisioanele bancare, care
constituie in esentd resurse vdrsate de societdtile nefinanciare, si nu reflecte in mod corespunzitor
valoarea riscului.

Definitii
Definitia activitdtilor comerciale si a activitdtilor de finantare ale trezoreriei

CERS apreciazd activitatea desfasuratd de AEVMP pentru definirea activitdtilor comerciale i a activi-
tatilor de finantare ale trezoreriei i este, in general, de acord cu rezultatele acesteia, sub rezerva
urmadtoarelor:

Activitatile comerciale ale societitilor nefinanciare ar trebui sd se refere la posturi bilantiere specifice
si, in special, la activitatea principald a societdtii nefinanciare, respectiv la stocuri, datorii, creante,
imobile, instalatii si echipamente. Conceptele de ,cheltuicli de capital” si ,cheltuieli operationale” ar
trebui introduse in definitia activitdtilor comerciale, intrucit o trimitere la Standardele Internationale
de Raportare Financiard ar putea si nu fie optimi. Nivelul maxim de instrumente financiare derivate
asociate activititilor comerciale ale societdtii nefinanciare ar trebui s fie egal cu valoarea contabild a
stocurilor, a datoriilor, a creantelor, a imobilelor, a instalatiilor si a echipamentelor din bilant.

Definitia activitdtilor de finantare ale trezoreriei ar trebui sd utilizeze situatia fluxului de numerar
aferentd societdtii nefinanciare respective, ceea ce inseamnd cd aceste activititi ar trebui limitate la
fluxurile de numerar din activitdtile de finantare ale societdtii nefinanciare generate pe parcursul
anului.

Definitia pragurilor de compensare

CERS apreciazd activitatea desfisuratdi de AEVMP pentru definirea pragurilor de compensare, sub
rezerva urmdtoarelor:

Nivelul scizut al pragurilor de compensare initiale pentru societitile nefinanciare ar trebui si se
bazeze pe principii macroprudentiale clare, cu posibilitatea majorarii acestora prin revizuiri ulterioare,
dacd se considerd necesar.

Ar trebui gdsit un echilibru intre complexitatea calculdrii pragului de compensare §i diminuarea
riscurilor generate de detinerile de instrumente financiare derivate extrabursiere de citre societdtile
nefinanciare.

(") A se vedea raspunsul CERS, ,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”, publicat pe website-ul CERS: http://
www.esrb.europa.eu


http://www.esrb.europa.eu
http://www.esrb.europa.eu

22.9.2012

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 286/11

3.7.

3.8.

3.9.

3.10.

Ar trebui definit un numdr limitat de clase de instrumente financiare derivate extrabursiere, care sd
facd obiectul unor cerinte diverse in ceea ce priveste pragurile de compensare.

Nu ar trebui definite praguri de compensare pentru fiecare contraparte, intrucit aceasta ar spori
complexitatea regimului, fird a aduce beneficii substantiale.

Valorile de piatd brute pentru definirea pragurilor de compensare ar trebui preferate valorilor
notionale, intrucat acest lucru ar oferi o imagine mai exacti a valorii de piatd a instrumentelor
financiare derivate detinute de societitile nefinanciare si, prin urmare, o abordare mai precisi a
riscului pe care il reprezintd instrumentele financiare derivate respective pentru sistem. Calcularea
pragurilor de compensare ar trebui efectuatd cu o frecventd fixd, oferindu-se autoritdtilor competente
posibilitatea de a mdri aceastd frecventd in perioadele de crizd financiari.

Sub rezerva calibririi printr-o abordare in doud etape, mentionati in sectiunea 4, pragul de
compensare pe clasi de instrumente financiare derivate extrabursiere ar trebui definit dupd cum
urmeaza:

(a) societdtile nefinanciare care ar trebui sd facd obiectul pragurilor de compensare vor fi impartite in
doud subcategorii, potrivit urmdtoarelor criterii:

TD (x) . TD (x
R - VR =
unde:

— TD (x) reprezintd valoarea de piatd brutd a tuturor instrumentelor financiare derivate detinute
de societatea nefinanciard x;

— CR (x) reprezintd valoarea contabild a capitalului si rezervelor societdtii nefinanciare x;

(b) in cazul societitilor nefinanciare pentru care valoarea definitd la litera (a) depdseste valoarea d,
pragul de compensare ar trebui definit dupd cum urmeaza:

NCNTED (x)

> ¢ sau NCNTED (x) > €
GMVCD

unde:

— NCNTFD (x) reprezintd valoarea de piatd brutd a instrumentelor financiare derivate utilizate in
alte scopuri decat cele comerciale sau in afara activititilor de finantare ale trezoreriei, detinute
de societatea nefinanciard x;

— GMVCD reprezintd valoarea de piatd brutd, pe clasi de instrumente financiare derivate extra-
bursiere, pentru toate contrapirtile evidentiate, la nivel mondial, in baza de date a Bancii
Reglementelor Internationale privind statisticile pietelor de instrumente financiare derivate
extrabursiere;

(c) in cazul societdtilor nefinanciare pentru care valoarea definiti la litera (a) nu depdseste valoarea 9,
pragul de compensare ar trebui definit dupd cum urmeaza:

NCNTEFD (x)

.
GMVCD > y sau NCNTED (x) >y

Calibrarea pragului de compensare printr-o abordare in doud etape
Abordarea in doud etape ar trebui realizatd dupd cum urmeazi:

(a) societdtile nefinanciare ar trebui impartite in doud subcategorii, potrivit urmatoarelor criterii:

— " 5 003si—— <0,03

TD (x) TD (x)
CR (x) CR (x)
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(b)

in cazul societdtilor nefinanciare pentru care valoarea definita la litera (a) depdseste 0,03, ar trebui
aplicate urmitoarele praguri pentru fiecare clasi de instrumente financiare derivate extrabursiere:

NCNTED (x)

1
GMVCD x 1000000 > ¢

(i) pragul de compensare pentru contracte derivate de credit, g, = 8,4;

(ii) pragul de compensare pentru contracte derivate pe actiuni, g5 = 9,4;

(ili) pragul de compensare pentru contracte derivate pe rata dobanzii, ec = 12,4;

(iv) pragul de compensare pentru contracte derivate pe cursul de schimb, ¢ = 13,4;

(v) pragul de compensare pentru contracte derivate pe materii prime si alte contracte derivate
extrabursiere, g = fp = 9,4;

in cazul societitilor nefinanciare pentru care valoarea definitd la litera (a) nu depaseste 0,03, ar
trebui aplicate urmitoarele praguri pentru fiecare clasi de instrumente financiare derivate extra-
bursiere:

NCNTED (x)

1000 000
GMVCD >

(i) pragul de compensare pentru contracte derivate de credit, y, = 25,2;

(ii) pragul de compensare pentru contracte derivate pe actiuni, yz = 28,2;

(i) pragul de compensare pentru contracte derivate pe rata dobanzii, yc = 37,2;

(iv) pragul de compensare pentru contracte derivate pe cursul de schimb, yp = 40,2;

(v) pragul de compensare pentru contracte derivate pe materii prime si alte contracte derivate
extrabursiere, yp = 28,2;

in cazul societdtilor nefinanciare pentru care valoarea definitd la litera (a) depiseste 0,03, ar trebui
aplicate urmdtoarele praguri (valoare absolutd):

NCNTED (x) > ¢
(i) pragul de compensare pentru contracte derivate de credit, €, = 13 milioane EUR;
(ii) pragul de compensare pentru contracte derivate pe actiuni, €5 = 7 milioane EUR;
pragul de compensare pentru contracte derivate pe rata dobanzii, € = 151 de milioane EUR;

)
(iv) pragul de compensare pentru contracte derivate pe cursul de schimb, € = 31 de milioane
EUR;

(v) pragul de compensare pentru contracte derivate pe materii prime si alte contracte derivate
extrabursiere, € = 16 milioane EUR;

in cazul societdtilor nefinanciare pentru care valoarea definitd la litera (a) nu depiseste 0,03, ar
trebui aplicate urmatoarele praguri (valoare absolutd):

NCNTED (x) >y’
(i) pragul de compensare pentru contracte derivate de credit, v’y = 39 de milioane EUR;
(ii) pragul de compensare pentru contracte derivate pe actiuni, yz = 20 de milioane EUR;
) pragul de compensare pentru contracte derivate pe rata dobanzii, y'c = 453 de milioane EUR;

(iv) pragul de compensare pentru contracte derivate pe cursul de schimb, yp = 92 de milioane
EUR;

(v) pragul de compensare pentru contracte derivate pe materii prime si alte contracte derivate
extrabursiere, Y = 48 de milioane EUR.

Adoptati la Frankfurt pe Main, 31 iulie 2012.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI
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