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Derivaty su doélezitym stavebnym prvkom modernych financii. V podstate st to financné
zmluvy, ktoré ul'ah¢uji obchodovanie a prerozdelenie rizik. Za svoje meno vd’adia tomu, ze
sa ich hodnota odvodzuje z takych podkladovych finan¢nych nastrojov ako cena finan¢ného
nastroja (napriklad podielu z verejne obchodovanej spolocnosti) alebo komodity (napriklad
ropy). Vzhl'adom na to, ze derivatmi sa prerozdel'uje riziko, mézu sa pouzit’ bud’ na poistenie
(zabezpec€enie) proti ur€itému riziku alebo naopak na riskovanie (investovanie alebo
Spekulacie). Mozu sa takisto pouzit’ na arbitraz medzi réznymi trhmi.

Derivaty mozu siahat’ od tych (napriklad terminované obchody — futures), ktoré maju plne
Standardizované také parametre ako nomindlna hodnota alebo datum splatnosti az po tie
(napriklad swapy), ktoré st v plnej miere ,,8ité na mieru” Specifickych potrieb konkrétneho
pouzivatel'a. Z druhu derivatu obycajne vyplyva aj to, ako sa s derivatom obchoduje: s plne
Standardizovanymi derivatmi sa obyCajne obchoduje na organizovanych obchodnych
miestach, t. j. v obchodoch s derivatmi, zatial' ¢o so zékaznicky prisposobenymi (alebo
individualizovanymi) derivatmi sa obchoduje dvojstranne, t. j. mimo burzy alebo, ako sa
bezne hovori ,,cez pult“ (OTC).

Finan¢na kriza spdsobila, Ze sa trh mimoburzovych derivatov dostal do popredia pozornosti
regulacnych organov. Hroziaci kolaps banky Bear Sterns v marci 2008, krach banky Lehman
Brothers 15. septembra 2008 a nutend zachrana spolo¢nosti AIG deii nato poukazali na
nedostatky v oblasti fungovania tohto trhu. V tomto kontexte regulacné organy venovali
osobitnu pozornost’ llohe, ktort swapy na tiverové zlyhanie (CDS) zohravali pocas krizy.

Od oktobra 2008 Komisia aktivne pracuje na odstraneni nedostatkov, ktoré vysli najavo pocas
krizy. V kratkodobom horizonte sa Komisia zamerala na trh CDS a od najvicsich
obchodnikov na trhu ziskala sl'ub, Ze za¢nu robit’ zuc¢tovanie eurdpskych transakcii CDS na
centralnu zmluvnu stranu (CCP — central counterparty). V strednodobom horizonte sa
Komisia zamerala na hibkové preskumanie derivatovych trhov, vysledkom &oho bolo
uverejnenie 2 oznameni o derivatovych trhoch, a to v juli a oktébri 2009.

V prvom ozndmeni skiimala lohu, ktor derivaty zohrali poc¢as finan¢nej krizy, venovala sa
prinosom a rizikam suvisiacim s derivatovymi trhmi a hodnotila, ako by sa zistené rizika
mohli znizit. V druhom ozndmeni sa uvadzaju buduce politické opatrenia, ktoré Komisia
planuje navrhnit’ na zvySenie transparentnosti derivatovych trhov, znizenie uverového rizika
zmluvnej strany a operacného rizika pri obchodovani a na posilnenie integrity trhu a dohl'adu
nad nim.

Této sprava o posudeni vplyvu sprevadza Cast’ ndvrhov, ktoré oznamila Komisia, konkrétne
tie, ktoré¢ sa venuju narastajucej transparentnosti a klesajicemu uverovému riziku zmluvne;j
strany a operacnému riziku prostrednictvom vyuzivania trhovej infraStruktary po uzavreti
obchodu.

Transparentnost

Trh mimoburzovych derivatov ma nepriechladni povahu. Je to spdsobené tym, Zze
mimoburzové derivaty su sukromne dohodnuté zmluvy, a preto st vSetky informéacie, ktoré sa
tykaju ktorejkol'vek z tychto zmlav, pristupné iba zmluvnym stranam.

Finan¢na kriza poukéazala na nedostatok informadcii o poziciach a expoziciach jednotlivych
spolo¢nosti v oblasti mimoburzovych derivatov. Tento nedostatok informadcii na jednej strane
brani regulaénym organom vcas odhalit’ rizikd vznikajlice v jednotlivych inStituciach a
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systéme ako celku. Takisto im brani presne posudit’ dosledky zlyhania tc¢astnika trhu, a teda
aj primerane reagovat, ak dojde k takémuto zlyhaniu (¢oho jasnym ddkazom bol pripad
Lehman). Na druhej strane nedostatok informacii v ¢ase krizy zvySuje podozrenie a neistotu
medzi U€astnikmi trhu.

Uverové riziko zmluvnej strany

Derivatové zmluvy viaZzu navzdjom zmluvné strany pocas trvania zmluvy o mimoburzovych
derivatoch. Pocas doby trvania zmluvy zmluvné strany zhromazd’uji proti sebe pohladavky,
pretoze prava a povinnosti obsiahnuté v zmluve sa vyvijaju s podkladom, od ktorého je
zmluva odvodend. Tym vzniké Gverové riziko zmluvnej strany, t. j. riziko, Ze zmluvna strana
nemusi splnit’ svoje zavizky vyplyvajice zo zmluvy, ked’ nadobudnt platnost’. Ziac¢tovanie je
funkcia, ktorou sa tieto rizika riadia v ¢ase. Mdze sa vykonavat centralne prostrednictvom
centrdlnej zmluvnej strany alebo dvojstranne. Hoci sa na trhu mimoburzovych derivatov
vyuzivaju obidva druhy zac¢tovania, ¢astejSou formou je dvojstranné ziac¢tovanie.

Kriza poukédzala na to, Ze uroven uverového rizika zmluvnej strany vzhladom na
mimoburzové derivaty bola ovela vys$ia, nez sa predtym domnievali ucastnici trhu, ako aj
regulacné organy. Inak povedané, vyska kolateralu pouzitého na zmiernenie tiverového rizika
zmluvnej strany bola nedostatocnd. Hlavnym dévodom je nedostatocna kolateralizacia v tej
Casti trhu, v ktorej sa vykonava dvojstranné zictovanie, a to bud preto, ze od niektorych
ucastnikov trhu sa nepozadovala zdruka na zaistenie ich obchodu s mimoburzovymi
derivatmi, alebo z dévodu problémov tykajicich sa postupov riadenia rizik tych ucastnikov
trhu, ktori kolateral poskytuju.

Operacné riziko

Obchod s mimoburzovymi derivatmi prechadza od okamihu, ked’ sa dve strany dohodnu o
obchode, do okamihu, ked’ sa transakcia potvrdi, niekol’kymi krokmi spracovania. Pocas doby
platnosti zmluvy mimoburzovych derivatov okrem toho treba riadit' niekol’ko udalosti
(napriklad spréavu kolateralu a vyrovnanie hotovostnych platieb), ktoré vyplyvaja z prav a
povinnosti zmluvy.

Vzhl'adom na to, Ze trh mimoburzovych derivatov umoznuje vysoky stupen flexibility pri
vymedzovani hospodarskych a pravnych podmienok derivatovych zmliv, existuje mnozstvo
vysoko individualizovanych a zlozitych zmlav. Tieto zmluvy v mnohych fazach spracovania
stale vyZaduju vyznamné manudlne zésahy. Tym sa zvySuje operacné riziko, ¢o moze viest’ k
pravnemu riziku a obmedzeniu transparentnosti a dokonca az k zvySeniu uverového rizika
zmluvnej strany.

Ciele

Cielom tohto postudenia vplyvu je preskimat’ moznosti rieSenia uvedenych problémov na
urovni Spolocenstva. VSeobecnym cielom je znizit systémové riziko, a tym zvysit
bezpecnost’ a efektivnost’ trhu mimoburzovych derivatov. Ako uz bolo uvedené, dosiahnutie
tohto vSeobecného ciela vyzaduje uskutocnenie troch Specifickych politickych cielov, a to 1)
zvysenie transparentnosti, ii) zniZzenie uUverového rizika zmluvnej strany a iii) zniZenie
opera¢ného rizika suvisiaceho s mimoburzovymi derivatmi. Pretoze tieto ciele st stale
pomerne Siroké, je potrebné vymedzit’ operativnejsie ciele:

1. ziskat’ uplné a komplexné informacie o pozicidch mimoburzovych derivatov;
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2. zvysit vyuzivanie zi¢tovania centralnej zmluvnej strany;

3. zlepsit postupy dvojstranného zuctovania;

4. zvysit Standardizaciu zmliv mimoburzovych derivatov.
Uprednostnovand(é) politickad(é) moznost(ti) a politicky(é) nastroj(e)

V postudeni vplyvu sa d’alej analyzuju vplyvy kazdej pripadnej politickej moznosti stivisiacej
s uvedenymi opera¢nymi cielmi a s cielom ur¢it’ najvhodnej$i postup sa tieto moznosti
porovnavaju so zakladnym scendrom. Na zaklade tejto analyzy sa v postideni vplyvu dospelo
k zaveru, Ze najvicsie Cisté prinosy by sa dosiahli prijatim opatreni, ktoré by:

1. vyzadovali, aby tucastnici trhu poskytovali vsetky potrebné informécie o svojich
portfoliach mimoburzovych derivatov archivu obchodnych udajov alebo ak by to
nebolo mozné, priamo regulacnym orgdnom; vyzadovali zverejiiovanie suhrnnych
informadcii o poziciach;

2. vyzadovali vyuzivanie zactovania centrdlnej zmluvnej strany Vv pripade
mimoburzovych derivatov, ktoré spliaju vopred vymedzené kritérid opravnenosti;

3. stanovili Specifické ciele dvojstranného zG¢tovania transakcii mimoburzovych
derivatov; ako aj

4. stanovili Specifické ciele pravnej Standardizacie a Standardizacie postupov.

Vzhl'adom na uprednostinované moznosti a potrebu zaistit, aby sa pravny radmec uplatiioval v
celej EU s uplne rovnakym rozsahom pdsobnosti, a to bez akychkol'vek d’alsich poziadaviek a
bez ponechania akychkol'vek pravomoci vnutrostatnym pravnym orgédnom, sa za najvhodnejsi
politicky néstroj na dosiahnutie pozadovanych ciel'ov povazuje nariadenie.

Poobchodna trhova infrastruktura

Rozhodnutim pozadovat’ vyuZzivanie centrdlnych zmluvnych strdn a archivov obchodnych
udajov sa dalej zvySi systémova dolezitost’ centralnych zmluvnych strdn a archivom
obchodnych udajov sa poskytne systémova tuloha (pokial’ ju eSte nemaju). Tym vznika
povinnost’ zaistit’, aby tato infrastruktira bola bezpecné a zdrava, aby sa zabranilo situacii, v
ktorej by sa jej vyuzivanim namiesto znizenia systémové riziko vlastne zvysilo. V posudeni
vplyvu sa uznava, ze na dosiahnutie tohto ciel’a sa treba zaoberat’ nevyrieSenymi otazkami,
ktoré sa zistili v stvislosti s fungovanim centralnych zmluvnych stran a archivov obchodnych
udajov.

Centralne zmluvné strany

Centralna zmluvna strana je vymedzena ako subjekt, ktory sa zakonne v¢leni medzi zmluvné
strany zmluv obchodovanych v rdmci jedného alebo viacerych finanénych trhov a vystupuje
ako kupujtci voci vSetkym predavajicim a preddvajici voci vSetkym kupujiocim. Vd'aka
svojej centralnej tlohe na trhu nenesie centralna zmluvna strana obycajne nijaké trhové riziko
(to stale znasaji poévodné zmluvné strany). Ako zmluvna strana kazdej pozicie vSak centralna
zmluvna strana nesie riziko v pripade, ze jedna z jej zmluvnych strdn zlyhd. Podobne aj
zmluvné strany centrdlnej zmluvnej strany zndSaju uverové riziko, Ze by mohla zlyhat
centrdlna zmluvna strana. Centralna zmluvna strana zmieriiuje expoziciu svojich zmluvnych
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stran Uverovému riziku mnozstvom posiliiujicich mechanizmov, obyc¢ajne vratane
obmedzenia pristupu, nastrojov riadenia rizik (ako je kolateralizacia) a vzdjomného rozloZenia
strat. Tieto mechanizmy su spolo¢ne zname ako ,,vodopad rizik* centralnej zmluvnej strany.

Vd’aka ulohe pri zmierfiovani rizika, ktort zohravaju, su centrdlne zmluvné strany kl'aicovym
prvkom trhu, ktorému sluzia. Ich zlyhanie je preto potencidlnou systémovou udalostou.
Vzhl'adom na svoju systémovo vyznamnu Ulohu centrdlne zmluvné strany podliehaji prisnej
regulacii. V ramci EU st centralne zmluvné strany regulované na vnutro§titnej urovni.
Pretoze pravidla regulacie centralnych zmluvnych strdn sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch
odlisuju, v dosledku vyslednych réznych podmienok je cezhrani¢né poskytovanie sluzieb
centrdlnej zmluvnej strany nakladnejSie a potencidlne menej bezpe¢né, ako by bolo ziaduce, a
predstavuje prekazku integracie finanéného trhu EU.

Vzhl'adom na tito skutocnost Komisia v roku 2006 uvazovala o moznosti zavedenia
pravnych predpisov EU pre centralne zmluvné strany, zamietla ju viak a namiesto toho
zvolila kombinaciu sebaregulacie prislusného odvetvia (vyzvala odvetvie, aby sa dohodlo na
kédexe spravania) a spoluprace ¢lenskych Statov (vyzvala na plnenie odporucani ESCB-
CESR pre centralne zmluvné strany), aby sa zaistilo bezpecnejSie a U€¢innejSie poskytovanie
sluzieb centralnych zmluvnych stran v ramei EU.

Odvtedy sa ukézalo, ze pristup, ktory zvolila Komisia, nebude stacit na odstranenie
problémov suvisiacich s centralnymi zmluvnymi stranami, ¢iastocne kvoli nedostatkom tohto
pristupu a c¢iastocne kvoli vzniku novych problémov. Nedostatky tohto pristupu sa tykaja
hlavne toho, Zze v oblasti harmonizacie nariadenia sa odporuc¢aniami nemézu dosiahnut
rovnaké vysledky ako pravnymi predpismi na Grovni EU. Nové problémy zahfiaju prekazky
pri vytvarani vézieb, vznik nebezpecenstva rizikovej hospodarskej sut'aze medzi centralnymi
zmluvnymi stranami a problém prenosnosti kolaterdlu v prostredi centralnych zmluvnych
stran.

Vzhl'adom na uvedené problémy sa v postdeni vplyvu skiimaji mozné cesty zvySovania
bezpednosti a ¢innosti infrastruktiry a ochrany investorov v EU po uzavreti obchodu. S
tymto zamerom sa stanovuju Styri Specifické ciele, a to 1) zvysSit’ bezpecnost’ centralnych
zmluvnych strdn, ii) vytvorit rovnaké podmienky poskytovania sluzieb centralnych
zmluvnych stran, iii) ul’ah¢it’ vytvaranie vézieb medzi centralnymi zmluvnymi stranami a iv)
poskytnut’ d’alSie zaruky pre ucastnikov trhu, ktori maji k centrdlnym zmluvnym strandm
nepriamy pristup. Vymenované Specifické ciele vyzaduju dosiahnutie tychto operanych
cielov:

1. odstranit’ prekazky cezhranicného poskytovania sluzieb centralnych zmluvnych
stran;

2. odstranit’ prekazky pri vytvarani vizieb medzi centralnymi zmluvnymi stranami;

3. zabranit’ centralnym zmluvnym strandm v rizikovom sit'azeni; ako aj

4. ulah¢it’ prenosnost’ zakaznickych pozicii a suvisiacich marzi.

V posudeni vplyvu sa d’alej analyzuju vplyvy kazdej pripadnej politickej moznosti stivisiacej
s uvedenymi operacnymi cielmi a s cielom urcit’ najvhodnej$i postup sa tieto moznosti
porovnavaju so zékladnym scendrom. Na zdklade tejto analyzy sa v postideni vplyvu dospelo
k zaveru, ze najvicsie Cisté prinosy by sa dosiahli prijatim opatreni, ktorymi by:
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1. sa na sluzby centralnych zmluvnych stran zaviedol pas, ktory by vychadzal z
vnutro$tatneho povolenia centrdlnych zmluvnych strdn a dohladu nad nimi, s
posilnenou tlohou kolégia organov dohl'adu;

2. sa zaviedli spolo¢né poziadavky a postupy tykajuce sa ustanovenia prava na
interoperabilitu pre centralne zmluvné strany, a to za predpokladu, Ze sa rieSia rizika
a ze prepojenie schvalia prislusné organy ;

3. sa pre centralne zmluvné strany zaviedli spolo¢né prisne normy v oblasti rizik a

4. sa pozadovalo, aby centrdlne zmluvné strany poskytli nepriamym ucastnikom
moznost’ ulozit’ si marze na oddelené (suhrnné alebo nomindlne) ucty a zaroven
umoznili nepriamym tc¢astnikom, aby sa rozhodli, ¢i ponuku vyuzija alebo nie.

Aj v tomto pripade sa za najvhodnejsi politicky nastroj na dosiahnutie pozadovanych ciel'ov
povaZzuje nariadenie.

Archivy obchodnych udajov

Archiv obchodnych tdajov je centralizovany register, ktory spravuje elektronicki databazu
verejnych zdznamov transakcii s mimoburzovymi derivatmi (zmlav). Okrem tejto zakladnej
¢innosti sa archiv obchodnych udajov moéze takisto zaoberat’ inymi sluzbami, napriklad
riadenim zmluvnych udalosti a sluzbami spracovania obchodu. Ide o najnovsi prirastok do
rodiny trhovych infraStruktar (prvy archiv bol zavedeny koncom roku 2006) a az donedavna
nebol regulovany. Prvoradym verejnopolitickym prinosom archivu obchodnych udajov je
zvySena transparentnost, ktord umoziiuje jeho funkcia vedenia zaznamov a integrita
ulozenych informacii.

Hlavny problém, ktory vznikol pocas krizy, sa tykal rychlosti, s akou regula¢né organy mohli
pristupovat’ k informaciam uloZenym v archive obchodnych tudajov o Gverovych derivatoch
(jedinom archive obchodnych udajov, ktory vtedy existoval). So syst¢émovou ulohou, ktoru
archivy obchodnych tdajov ziskaji z dovodu poziadavky na ohlasovanie, sa otazka pristupu
regulacnych organov k informdcidm stane eSte dolezitejSou. Z dovodu poziadavky na
ohlasovanie bude okrem toho treba riesit niekolko dalSich aspektov c¢innosti archivu
obchodnych udajov.

V posudeni vplyvu sa skimaji spdsoby, ako dosiahnut’ bezpe¢né, zdravé a Gcinné archivy
obchodnych udajov, ktoré budu poskytovat’ potrebni podporu poziadavke na ohlasovanie, a
ako zaistit’, aby prislusné organy mali informécie potrebné na plnenie svojich povinnosti. S
cielom dosiahnut’ tento vSeobecny ciel’ sa v posudeni vplyvu uvadzaju tri SpecifickejSie
politické ciele, a to 1) zaistit’ bezpecnost’ a integritu udajov ulozenych v archive obchodnych
udajov; i1) vytvorit’ rovnaké podmienky poskytovania sluzieb archivov obchodnych tdajov a
iil) zaistit, aby prislusné organy mali neobmedzeny pristup k informéciam ulozenym v
archivoch obchodnych udajov. V posudeni vplyvu sa potom Specifikuje jediny operacny ciel,
a to zavedenie spolo¢nych pravidiel upravujucich ¢innosti archivov obchodnych tdajov.

V posudeni vplyvu sa d’alej analyzuju vplyvy kazdej pripadnej politickej moznosti stivisiace]
s uvedenymi operaénymi cielmi a s cielom urcit' najvhodnej$i postup sa tieto moZznosti
porovnavaju so zakladnym scenarom. Na zaklade tejto analyzy sa v posudeni vplyvu dospelo
k zaveru, Ze najvicsie Cisté prinosy by sa dosiahli prijatim pravnych predpisov upravujlicich
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ginnosti archivov obchodnych tGdajov s registraciou a dohladom, ktory by na urovni EU
vykonéval Eur6psky orgéan pre cenné papiere a trhy (ESMA).

Aj v tomto pripade sa za najvhodnejsi politicky nastroj na dosiahnutie pozadovanych ciel'ov
povaZzuje nariadenie.

SK



