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Suhrnny prehl'ad

Postidenie vplyvu tykajlice sa moznych zmien nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo

4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych Gdajov
A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

V sllade s dohodou krajin G20 z Pittsburghu z roku 2009 o znizeni systémového rizika spojeného s nadmernym
pouzivanim derivatov prijala Eurépska unia v roku 2012 nariadenie o infrastruktdre eurépskych trhov (EMIR).
Klacovym pilierom nariadenia EMIR je poziadavka, aby Standardizované zmluvy o mimoburzovych derivatoch
zuctovavali centralne protistrany (CCP). Tato poziadavka nadobudla GCinnost v decembri 2015. Povinné
zuctovanie pre urcité triedy aktiv, ako aj zvySené dobrovolné vyuzivanie centralneho zuctovania v dosledku
rasticej informovanosti medzi U¢astnikmi trhu o jeho prinosoch viedli k tomu, Zze objem ¢&innosti centralnych
protistran od prijatia nariadenia EMIR rychlo naréastol, a to v EU, ako aj celosvetovo. V suvislosti so zvySujucou
sa koncentréaciou kreditného rizika v tychto infrastruktirach by sa mohli rdmce dohladu pre centralne protistrany
z EU a tretich krajin patriace do nariadenia EMIR viac zefektivnit.

Sagasné ramce v nariadeni EMIR pre dohlad nad centralnymi protistranami z EU, ktoré zahffiaju kolégia
koordinované domovskym organom, s zdrojom viacerych obav: i) vzhladom na vyznam obmedzeného poctu
centralnych protistran pre finanény systém EU ako celok vyvolava spoliehanie sa najméa na domovsky organ
dohladu obavy; ii) odliné postupy dohladu v ramci EU by mohli pre centralne protistrany a nepriamo aj pre ich
zUctovacich ¢lenov a klientov vytvarat rizika regulacnej arbitraze a arbitraze dohladu; iii) tloha centralnych bank
ako emitentov meny nie je v kolégiach CCP primerane zohladnena.

Obavy vznikaju aj v suvislosti s ramcami dohladu pre centralne protistrany tretich krajin pdsobiace v EU: i) pri
vykonavani predpisov nariadenia EMIR tykajlcich sa rovnocennosti a uznavania sa ukazali urcité nedostatky,
najma pokial ide o priebezny dohlad nad uznanymi centralnymi protistranami tretich krajin; ii) existuje zna¢né
riziko, Ze v ramci kolégii dojde k nesuladu medzi cielmi v oblasti dohladu a cielmi centralnych bank v sivislosti
s centralnymi protistranami tretich krajin, ked su zapojené orgény z krajin mimo EU; iii) moZné zmeny predpisov
tykajucich sa centralnych protistran a/alebo mozné zmeny regulaéného ramca v tretej krajine by mohli vytvorit
nerovnaké podmienky medzi centralnymi protistranami z EU a tretich krajin, ako aj priestor pre regulaénu
arbitrdz ¢i arbitréZ dohladu, kedZe v su€asnosti neexistuje Ziadny mechanizmus, ktorym by sa zabezpecilo, aby
EU bola o takychto zmenach automaticky informovana. Znaény objem transakcii s derivatmi denominovanych
v euro ainych transakcii, na ktoré sa vztahuje ztétovacia povinnost EU, v sugasnosti zuétovavaju centralne
protistrany v Spojenom kralovstve. Vzhladom na podiel takychto transakcii, ktoré po odchode Spojeného
kralovstva z EU budu ztétovavat centralne protistrany mimo jurisdikcie EU, sa tieto obavy este zosilfiuju.

Co sa od tejto iniciativy oéakava?

Od tejto iniciativy sa oCakava vacsi sulad ramcov dohladu pre centralne protistrany usadené v EU vratane
primeraného uznania osobitnej Ulohy emitujucej centralnej banky, ako aj zvySenie schopnosti EU monitorovat,
identifikovat a zmierfiovat rizika centralnych protistran tretich krajin.

Aka je pridana hodnota opatreni na arovni EU?

Nariadenie EMIR upravuje ramec dohladu pre centralne protistrany usadené v EU areZim pre centralne
protistrany tretich krajin poskytujice zuétovacie sluzby v EU. Va&si sulad v oblasti dohfadu na urovni EU
pomoze riesit: i) systémové rizika, ktoré predstavuju vysoko integrované a vzajomne prepojené centralne
protistrany, ktoré pdsobia cezhranine ana ktoré nemaju vnutro$tatne organy dohladu dosah; aii) rizika
vyplyvajuce z odlisSnych postupov v oblasti dohladu, ktoré &lenské Staty nemdézu vyrieSit samé. ZvySenim
intenzity dohladu EU nad systémovymi centralnymi protistranami tretich krajin sa rovnako méozu lepsie riesit
hrozby pre finan&nu stabilitu EU ako celku.

B. Riesenia

Aké legislativne a nelegislativne moznosti politiky sa 2zvaZovali? Je niektora 2z moznosti
uprednostiiovana? Preco?

Pokial ide o sulad ramcov dohladu pre centralne protistrany usadené v EU, zvaZovali sa tri moznosti: 1)
zachovanie sugasného stavu (t. j. Ziadne opatrenie politiky); 2) vytvorenie mechanizmu dohladu EU; a 3)
vytvorenie jediného organu dohladu EU. Uprednostiiovanou moznostou je moznost 2, ktora by stuéasné
pravomoci v oblasti dohladu ponechala v prevaznej miere vnutrostatnym organom dohladu vzhfadom na ich
fiskalnu zodpovednost, pricom by sa vytvoril mechanizmus dohfadu EU, ktory by sa zaoberal oblastami
spolo¢ného zaujmu na centralizovanejSom zaklade a posilnil by Glohu emitujucich centralnych bank v procese
dohfadu. Tato moznost je rovnako najvhodnejSia pri dosahovani ciela, ktorym je vaési sulad ramcov dohladu
pre centralne protistrany v EU, pri om by sa sti¢asne zamedzilo nedostatkom, ktoré prinaa moznost' 3.

Co sa tyka zmierfiovania rizik centralnych protistran tretich krajin, zvaZzovali sa tri moznosti. MoZnost 1 spogiva
v zachovani su¢asného stavu (t. j. Ziadne opatrenie politiky). V ramci moznosti 2 by sa od centralnych protistran
tretich krajin na to, aby mohli poskytovat sluZby protistranam alebo obchodnym miestam v EU alebo aby mohli
poskytovat zi&tovacie sluzby v menach EU, vyzadovalo, aby boli usadené a povolené v EU. Podla mozZnosti 3
by stupeni a intenzita dohladu EU boli primerané a zaviseli by od rizik, ktoré predstavuju centralne protistrany
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tretich stran pre EU. Mohli by sa stanovit rézne kritéria alebo prahové hodnoty: i) na centralne protistrany
s nizkym vplyvom by sa mohlo vztahovat posilnené vykonavanie rezimu nariadenia EMIR pre rovnocennost
a uznavanie; aii) na centralne protistrany so strednym az vysokym vplyvom by sa mohla vztahovat pohybliva
stupnica dodato€nych poziadaviek v oblasti dohladu. V ramci posudenia vplyvu sa dospelo k zaveru, ze
najvhodnejSou moznostou na dosiahnutie ciela, ktorym je posilnenie schopnosti EU pri monitorovani,
identifikacii a zmierfiovani rizik centralnych protistran tretich krajin, je moznost 3.

Kto podporuje ktorii moznost'?

Spatna vazba od zainteresovanych stran bola ziskana v ramci troch verejnych konzultacii Komisie: konzultacie
v roku 2015 tykajlcej sa preskimania nariadenia EMIR, konzulticie tykajucej sa preskimania Unie kapitalovych
trhov v polovici trvania v roku 2017 a konzultacie v roku 2017, ktora bola zamerana na ¢innosti europskych
organov dohladu. V otazke dohladu nad centralnymi protistranami usadenymi v EU respondenti, ku ktorym
patrili prevazne spolognosti, zdéraznili potrebu posilnenej konvergencie dohfadu na urovni EU s cielom
zohladnit' systémovu povahu centralnych protistran pri su¢asnom zabezpec€eni primeranej ulohy, ktoru by
zohravali vnutrostatne organy a emitujice centrdlne banky. V otazke dohladu nad centralnymi protistranami
tretich krajin organ ESMA a verejné organy podporili posilnenie su¢asného postupu uznavania, pri€com niekolko
zainteresovanych stran vratane zastupcov odvetvia varovalo pred rizikom fragmentéacie trhu.

C. Vplyvy uprednostiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiiovanej moznosti (pripadne hlavnych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

Pokial ide o sulad ramcov dohladu pre centralne protistrany usadené v EU, uprednostfiovanou moznostou by sa
ZlepsSila sudrznost ramcov dohlfadu pri suc¢asnom zabezpeleni toho, aby medzi konkrétnymi oblastami
zodpovednosti v oblasti dohladu a prisluSnou vnutrostatnou fiSkalnou zodpovednostou ostal sulad. Touto
moznostou by sa rovnako zabezpedlilo riadne zapojenie emitujacich centralnych bank v ramci rozsahu ich
zodpovednosti a spdsob, ako sa v EU vykonava dohlad nad centralnymi protistranami, by bol pre centréine
protistrany a uc¢astnikov trhu jasnejSi a dal by sa viac predvidat. KedZe klu¢ové prvky dohlfadu nad centralnymi
protistranami by sa zjednodusili, uprednostrfiovanou moznostou by sa mali zniZit naklady pre organy dohfadu,
ako aj pre centralne protistrany.

Pokial ide o zmiernenie rizik, ktoré predstavuju centralne protistrany tretich krajin, pomocou uprednostriovane;j
moznosti by organy EU mohli takéto rizika lepS$ie monitorovat a zmierfiovat a posilnila by sa aj celkovéa stabilita
finanéného systému EU.

Obe uprednostiiované moznosti pomdzu znizit uz teraz nizku pravdepodobnost rizika zlyhania centralnej
protistrany (ale s mimoriadne vysokym vplyvom), a to posilnenou schopnostou dotknutych verejnych organov
v EU predchadzat hromadeniu systémového rizika v ramci centralnych protistran z EU a zmierfiovat’ prenos
Skodlivych finanénych tazkosti centralnymi protistranami tretich krajin.

Aké su naklady na uprednostiovani moznost’ (pripadne na hlavné moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

Pokial ide o sulad ramcov dohladu pre centralne protistrany usadené v EU, uprednostfiovana moznost, ktora
zahffia vytvorenie nového eurépskeho mechanizmu dohladu nad centralnymi protistranami, by nemala Ziadny
vplyv na rozpodet EU, kedZe pripadné dodatoéné naklady by pokryvali poplatky za dohlad vyberané od
centréalnych protistran z EU. Boli by v&ak primerané ich &innosti a predstavovali by len zanedbatelny zlomok ich
obratu. Neo&akava sa tak, Ze uprednostiiovana moznost bude mat vyznamny vplyv na naklady na zuétovanie, i
uz pre zuctovacich €lenov, alebo ich klientov a nepriamych klientov.

Zmeny, ktorymi by sa zmiernili rizika, ktoré predstavuju centralne protistrany tretich krajin, by podobne nemali
Ziadny vplyv na rozpoéet EU, kedZe pripadné dodatodné zdroje pre eurépsky mechanizmus by rovnako boli
financované cez vyber poplatkov za dohlad od centralnych protistran tretich krajin. Nad rdmec nakladov
spojenych s dohfadom by vacSina nakladov, ktoré by zuctovacie protistrany (zuctovaci Clenovia a ich klienti)
znasali, suvisela so zavedenim politiky umiestnenia pre centralne protistrany Tier 2, ¢o by sa aktivovalo na
zaklade objektivnych kritérii.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Naklady spojené s posilnenym dohladom nad centralnymi protistranami z EU a tretich krajin by potencialne
mohli byt prenesené na konec¢nych klientov centralnych protistran vratane podnikov, MSP a mikropodnikov. Je
nepravdepodobné, Zze mozné zvySenie nakladov na zuctovanie v Cistom vyjadreni bude vyznamné, najma
v porovnani s prinosmi spojenymi s navrhom. Podniky, MSP a mikropodniky budd mat prinosy zo zvySenej
stability vyplyvajicej z posilnenej schopnosti organov EU predchadzat’ hromadeniu systémového rizika v rdmci
centralnych protistran z EU a zmierfiovat prenos finanénych tazkosti centralnymi protistranami tretich krajin.
Objasnenie ramcov dohladu pre centrélne protistrany z EU, ako aj tretich krajin v kombinéacii s nedavnou
iniciativou Komisie tykajucou sa programu REFIT vramci nariadenia EMIR zameranou na zniZenie
neprimeranych nakladov pre mensie protistrany, by mali pomoct dalej podporovat vyuZivanie centralneho
z(&tovania, ulahgit cezhrani¢né transakcie v ramci EU, a zlepsit' tym schopnost MSP, pokial ide o ich pristup
k finanénym nastrojom, a to bud na ucely hedzovania rizik, alebo na ucely investovania.




Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejni spravu?

Nie. Zvazované zmeny by nemali viest k relevantnym nakladom pre Statne rozpocty a verejnu spravu.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Nie.

D. Nadvdzné opatrenia

Kedy sa tato politika preskima?

Malo by sa vykonat hodnotenie nariadenia EMIR ako celku s osobitnym dérazom na ucinnost’ a efektivnost
navrhovanych ramcov dohladu pri plneni povodnych cielov nariadenia EMIR. Toto hodnotenie by sa malo
vykonat aspori 5 rokov po za&ati uplatfiovania uvedenych zmien.




