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1. UVOD

Nariadenie (EU) &. 648/2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych tudajov (EMIR) bolo uverejnené v Uradnom vestniku
Eurdpskej unie (EU) 27. jula 2012 a nadobudlo u¢innost’ 16. augusta 2012.

Nariadenie EMIR bolo reakciou na zavézok veducich predstavitel'ov krajin skupiny
G20, ktory prijali vseptembri 2009 avktorom sa uvadza: ,,So vSetkymi
Standardizovanymi zmluvami o mimoburzovych derivatoch by sa najneskér do konca
roka 2012 malo obchodovat’ na burzach alebo pripadne elektronickych obchodnych
platformach a mali by sa z(c¢tovat’ prostrednictvom centrdlnych protistran. Zmluvy
o mimoburzovych derivatoch by sa mali ohlasovat’ archivom obchodnych tidajov. Na
zmluvy, ktoré sa nezuctovavaju centralne, by sa mali vztahovat' vysSie kapitalové
poziadavky.

«l

Mnohé organy na regulaciu derivatov na celom svete uz takisto transponovali tento
zaviazok do svojich legislativnych rdmcov.

Predtym, ako sa vroku 2007 zacala finan¢na kriza, regulacné organy nemali
k dispozicii informdacie o ¢innosti na trhoch s derivatmi. To znamenalo, Ze rizika
mohli zostat’ nepovSimnuté, az kym nenastala krizova situdcia. Okrem toho protistrany
mimoburzového derivatu casto neprijali kroky na zmiernenie kreditného rizika
protistrany, ato mohlo viest' k vzniku strat v pripade, ak doslo k zlyhaniu jednej
protistrany predtym, ako si splnila svoje zavdzky. Vzhl'adom na velké objemy
transakcii na vSetkych tychto trhoch a na vzajomnu previazanost’ medzi ucastnikmi
tychto trhov, by tieto straty mohli predstavovat’ vac¢siu hrozbu pre finanény systém.

Ciel'om nariadenia EMIR je preto podporovat’ transparentnost a Standardizaciu na
trhoch s derivatmi, ako aj znizovat’ systémové rizikd prostrednictvom uplatiiovania
zakladnych poziadaviek. Ide o tieto poziadavky:

I) Centralne zic¢tovanie Standardizovanych zmluv o mimoburzovych derivatoch;

1) Marzové poziadavky tykajuce sa zmliv o mimoburzovych derivatoch, ktoré sa
nezuctovavaju centralne;

IIT)  Poziadavky na zmieriiovanie operacného rizika tykajuce sa zmlav
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o mimoburzovych derivatoch, ktoré sa nezactovavaju centralne;

IV)  Ohlasovanie vSetkych zmlav o derivatoch;

" http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html.
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V) Poziadavky na centralne protistrany (CCP);
VI)  Poziadavky na archivy obchodnych udajov.

V stulade s c¢lankom 85 ods. 1 nariadenia EMIR je Europska komisia povinna
preskimat’ toto nariadenie a pripravit o filom vSeobecni spravu, ktort spolu s
akymikol'vek vhodnymi navrhmi predlozi Europskemu parlamentu a Rade. V ramci
tohto preskimania treba mat’ na zreteli potrebu podporit’ prioritu Eurdpskej komisie,
ktord sa zameriava na podporu zamestnanosti a rastu.

2. PRIPOMIENKY OD ZAINTERESOVANYCH STRAN

EMIR sa uplatifuje na takmer vietkych pouzivatelov derivatov’ vratane vietkych
protistran, ktorym bolo udelené povolenie v ramci ramcov finanénych sluzieb Unie,
nefinanénych protistran usadenych v Unii, ako aj centralnych protistran a archivov
obchodnych udajov. Ako nariadenie sa uplatiiuje priamo vo vSetkych ¢lenskych
Statoch Unie.

Komisia zorganizovala verejnii konzultaciu o vykonavani nariadenia EMIR?, aby
ziskala pripomienky od zainteresovanych stran na ucely preskiimania. V rdmci tejto
konzultacie, ktora sa konala od 19. maja do 13. augusta 2015, ziskala Komisia 172
odpovedi od §irokého spektra zainteresovanych stran zcelej EU, ako aj z tretich
krajin.

NavySe aj podas konzulticie’ spojenej s vyzvou na predloZenie dokazov v ramci
iniciativy tUnie kapitdlovych trhov, ktord sa konala od 30.septembra 2015 do
31. januara 2016, respondenti poukézali na otazky spojené s ustanoveniami nariadenia
EMIR. Prijalo sa rozhodnutie pockat’ na pripomienky k tejto iniciative s cielom ziskat’
objektivny a vyvazeny obraz o sucasnom stave vykondvania nariadenia EMIR
a o suvisiacich problémoch, ato posluzi ako vhodné vychodisko na vykonanie
preskimania tohto nariadenia. Podrobné zhrnutie odpovedi na konzultaciu
o vykondvani nariadenia EMIR je uvedené vo vyhlaseni o spétnej védzbe.

Komisia zohl'adnila aj viacero sprav od Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy
(ESMA), ktor¢ sa tykali roznych tém v ramci nariadenia EMIR.

Napokon vramci preskumania predlozili osobitné pripomienky aj urcité organy
aorgany Unie v stlade s mandatom Komisie preskimat’ nariadenie EMIR podla
¢lanku 85 ods. 1:

a) Posudenie clenov ESCB (Eurépskeho systému centralnych bank), pokial ide
o potrebu akychkol'vek opatreni na ulahcenie pristupu centralnych protistran

* Uréité verejné organy Unie alebo tretej krajiny mozu byt vyiiaté z uplatiiovania nariadenia EMIR v sulade
s ¢lankom 1 ods. 4.

* http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_en.htm.
> http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm.
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k nastrojom likvidity centralnych bank®: ESCB vo svojom postideni uvadza, Ze
hoci by prislusné organy mali aj nad’alej skimat’ rdmce centralnych protistran
na riadenie rizika likvidity, do nariadenia EMIR by sa nemali zaviest
ustanovenia o pristupe k likvidite centralnych bank. ESCB sa domnieva, ze by
to mohlo ohrozit’ nezavislost’ centralnych bank, ktora sa zarucuje v ¢lanku 130
Zmluvy o fungovani Europskej unie, a mohol by vzniknut' rozsiahly moralny
hazard. Komisia suhlasi s posudenim ESCB.

b) Postidenic ESMA tykajice sa systémovej dolezitosti transakcii nefinanénych
spolo¢nosti s mimoburzovymi derivatmi a najmi vplyvu tohto nariadenia na
vyuZivanie mimoburzovych derivatov nefinanénymi spolo¢nostami’: Organ
ESMA dospel kzaveru, ze suCasny hedzingovy pristup nezachytava
najvyznamnejSich Uc¢astnikov trhu. Orgdn ESMA navrhol odstranit’ vynimku
tykajucu sa hedzingu a preskimat’ zavedenie jednoduchej prahovej hodnoty
s cielom zachytit’ najvacsich ucastnikov trhu z hl'adiska objemov. Na zaklade
pripomienok organu ESMA Komisia suhlasi s tym, Ze pre niektoré nefinancné
protistrany by uplatiiovanie sti¢asného pristupu podla nariadenia EMIR mohlo
byt prili§ zat'azujice, najmid ak nemusi spolahlivo znizit' systémové riziko.
Charakter hedzingovej ¢innosti vSak napriek tomu predstavuje relevantny faktor
pri posudzovani systémovej vyznamnosti nefinancnych protistran, pretoze
hedzingové subjekty vo vSeobecnosti nebyvaji vysoko zadlzené a st drzitel'mi
podkladovych spéarovanych pozicii vo¢i svojim zmluvdm o mimoburzovych
derivatoch.

c¢) Preskiimanie orgdnu ESMA tykajice sa fungovania ramca dohl'adu pre centralne
protistrany vratane efektivnosti kolégii dohladu, prislusnych mechanizmov
hlasovania stanovenych v ¢lanku 19 ods. 3 atlohy organu ESMA, ktord ma
predovietkym pocas procesu udelovania povoleni centralnym protistranim®:
Organ ESMA identifikoval niektoré pripady, pri ktorych by sa mali vypracovat’
spolocné postupy, najmid pokiall ide o uplatiiovanie procesov uvedenych
v ¢lankoch 15 a 49 nariadenia EMIR. Z pripomienok uvedenych v ramci
konzultacie vyplyva, ze je velky zaujem o objasnenie uplatiiovania tychto
¢lankov. Eurdpske organy podrobnejsie preskiimaju konvergenciu dohl'adu, ako
aj verejne dostupné kritéria na uplatiiovanie tychto ¢lankov.

d) Spravy organu ESMA a vyboru ESRB o efektivnosti marzovych poziadaviek
s cielom obmedzit’" procyklickost’ a nutnost’ stanovit dodato¢né intervencné

® Sprava ESCB o potrebe akychkol'vek opatreni na ulah&enie pristupu centrélnych protistran k nastrojom
likvidity centralnych bank.

7 r ; it : . M 3 : ~r : : , o o
Sprava o preskiimani nariadenia EMIR €. 1 — Preskiimanie vyuzivania mimoburzovych derivatov nefinanénymi
protistranami.

® Presktimanie organu ESMA tykajiice sa kolégii centralnych protistran podl'a nariadenia EMIR.
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kapacity v tejto oblasti’: Oba organy navrhli opatrenia na lepsie zaobchadzanie
s procyklickostou. Komisia sthlasi snavrhom zvySitt transparentnost’
marzovych poziadaviek, pretoZe zictovaci ¢lenovia tieto informacie potrebuji
na ucinné riadenie svojich expozicii ana predvidanie ndhlych marzovych
zmien, ale ostatné zmeny by boli pred¢asné vzhl'adom na neddvne uplatnenie
existujicich marzovych poziadaviek apoziadaviek zameranych proti
procyklickosti a vzh'adom na to, ze odvtedy nedoSlo k jasnému zlyhaniu
marzovych noriem.

e) Sprava organu ESMA o vyvoji politik centrdlnych protistran tykajacich sa
poziadaviek na marze a zaistenia pre kolateral a ich prispdsobeni konkrétnym
innostiam a rizikovym profilom ich pouzivatelov'’: organ ESMA dospel
k zaveru, ze v tomto Stadiu nie je potrebné preskiimat’ ustanovenia nariadenia
EMIR o poziadavkach na marze azaistenia pre kolateral, pretoze
v delegovanom nariadeni €. 153/2013 sa poskytuje dostatotna uroven
podrobnosti pre tieto poziadavky.

Z pripomienok od réznych organov vyplyva, Ze vykonavanim nariadenia EMIR sa dari
dosahovat jeho podvodné ciele, ktoré sa tykaji podpory transparentnosti
a Standardizécie na trhoch s derivatmi, ako aj zniZenia systémového rizika. Pri
priprave tejto spravy sa tieto pripomienky riadne zohladnili. Komisia vSak
poznamenava, ze v niektorych oblastiach by zavedenie vyznamnych zmien do
nariadenia EMIR bolo predasné vzhl'adom na neddvne uplatnenie existujicich
poziadaviek avzhladom na to, ze az k dneSnému ditu nedosSlo k zlyhaniu pri
uplatiiovani prisluSnych noriem.

3. UCEL SPRAVY
Podra ¢lanku 85 ods. 1 Komisia musi vypracovat’ spravu

Je dolezité poznamenat’, Ze urcité zakladné poziadavky uvedené v nariadeni EMIR sa
eSte musia vykonat' alebo dokoncit. V tomto $tadiu zatial nie st v plnej miere
uplatnitelné zictovacie povinnosti a marzové poziadavky tykajice sa nezuctovanych
transakcii s mimoburzovymi derivatmi. V tomto zmysle v tomto $tadiu nie je mozné
komplexne preskiimat’ vplyv nariadenia EMIR.

Zainteresované strany vSak napriek tomu identifikovali viaceré problémy tykajuce sa
tych poziadaviek, ktoré sa uz uplatiuja (konkrétne ohlasovanie do archivov

? Sprava vyboru ESRB o efektivnosti marzovych poziadaviek s cielom obmedzit’ procyklickost’ a nutnost
stanovit’ dodato¢né intervencné kapacity v tejto oblasti; sprava organu ESMA o preskimani nariadenia EMIR
¢. 2 — Preskimanie efektivnosti marzovych poziadaviek s cielom obmedzit’ procyklickost’.

% Sprava o preskumani nariadenia EMIR &. 3 — Poziadavky tykajuce sa oddelenia a prenosnosti.
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obchodnych udajov apoziadavky na zmierfiovanie operacného rizika), ako aj
problémy, ktoré sa vyskytli pri priprave na za¢tovacie a marzové poziadavky.

Mnohé zainteresované strany predovsetkym tvrdia, ze urciti ucastnici trhu s derivatmi
Celia znaénym problémom pri vykondvani poziadaviek ako je ohlasovanie
a zactovanie niektorych transakcii v takej miere, ktorit moZno povazovat za
neprimerani vzhl'adom na ciele nariadenia EMIR a ktord by v niektorych pripadoch
mohla nadmerne zatazit' podniky, pretoZe splnenie tychto poziadaviek by bolo
finan¢ne nékladné¢ v porovnani svyhodami, ktoré prindSaju z hl'adiska trhovej
transparentnosti a finan¢nej stability. Mnohi respondenti verejnej konzultacie objasnili
svoje odpovede poukazanim na porovnanie s pristupmi k regulacnej reforme, ktoré sa
prijali v inych jurisdikciach.

V tejto sprave sa uvadza zhrnutie oblasti, v sivislosti s ktorymi sa v odpovediach
vramci konzulticie a v osobitnych pripomienkach predloZzenych ré6znymi
organmi ukazalo, Ze treba prijat’ opatrenia na zabezpecenie splnenia cielov
nariadenia EMIR primeranej$im, a¢innej$im a efektivnej$im sposobom.

HLAVNE IDENTIFIKOVANE PROBLEMY

Ciele nariadenia EMIR, ktoré sa tykajii podpory transparentnosti a Standardizacie na
trhoch s derivatmi, ako aj zniZenia systémového rizika prostrednictvom zakladnych
poziadaviek, maji vSeobecnu podporu. Tieto zakladné poziadavky — zactovanie,
marzové poziadavky, ohlasovanie, poziadavky na zmierfiovanie prevadzkového rizika
a poziadavky na archivy obchodnych idajov a centrdlne protistrany — s aj nad’alej
nevyhnutné na dosiahnutie cielov nariadenia EMIR ana zabezpecenie splnenia
medzinarodnych zavéizkov tykajicich sa regulacnej reformy, ktoré z neho vyplyvaju.

Preto prevlada presvedéenie, Ze by nemalo dojst’ kzasadnym zmenim
charakteru zikladnych poZiadaviek nariadenia EMIR, ktoré sii nevyhnutné na
zabezpeCenie transparentnosti a zmiernenie systémovych rizik na trhoch
s derivatmi.

Napriek tomu sa vSak zdoraznili viaceré oblasti, v ktorych mozno upravit’ poziadavky
vyplyvajuce z nariadenia EMIR bez toho, aby dosSlo k ohrozeniu jeho celkovych
cielov, s cielom:

1) zjednodusit’ poziadavky a zvysit’ ich i€innost’; a

i1) znizit’ neprimerané naklady a zat'aZenie.
4.1. Zjednodusenie poZiadaviek a zvySenie ich u¢innosti

Respondenti vratane centralnych protistran, zaétovacich c¢lenov, nefinanénych
protistran, malych finan¢nych subjektov a dochodkovych fondov poukazali na viacero
poziadaviek, ktoré by sa dali upravit’, aby sa zabezpecilo bezproblémové fungovanie
trhov s derivatmi alebo aby sa umoznilo hladSie vykonavanie poziadaviek zo strany



ucastnikov trhu bez toho, aby doslo k ohrozeniu celkovych cielov nariadenia EMIR
alebo k zavedeniu dodato¢ného regulaéného zat'azenia.

4.1.1. Zavedenie mechanizmu na pozastavenie zuctovacej povinnosti

Organ ESMA aj vybor ESRB poukazali na to, ze v ramci nariadenia EMIR neexistuje
mechanizmus na rychle pozastavenie zuctovacej povinnosti, pricom uviedli, ze by to
mohlo byt potrebné na to, aby bolo mozné rychlo zareagovat’ na dramatické zmeny
trhovych podmienok (napr. vyrazna zmena zi¢tovanych objemov alebo likvidity)
a rychlo odstranit’ alebo pozastavit’ zuctovaciu povinnost’ v pripade, Ze si to vyzaduje
situdcia na trhu. Zavedenie tohto mechanizmu podporili aj niekol’ki d’alsi respondenti.

Zuctovacie povinnosti mozno zmenit' alebo odstranit’ prostrednictvom regulaénych
technickych predpisov, ale takyto proces moze trvat aj niekol’ko mesiacov. Okrem
toho mozno predpokladat’ okolnosti, pri ktorych méze byt potrebny urychleny proces
na pozastavenie zuc¢tovacej povinnosti, aby sa zabranilo naruSeniu trhu. Komisia preto
navrhne mechanizmus na pozastavenie ziictovacej povinnosti ako sticast’ navrhu
tykajuceho sa ozdravenia a rieSenia krizovych situacii centralnych protistran na
ucely rieSenia krizovych situicii a posidi moZnost’ rozSirit’ rozsah pésobnosti
pozastavenia zuctovacej povinnosti aj na iné nalezité ucely.

4.1.2. Urahcenie predvidatel'nosti marzovych poziadaviek

Mnohi respondenti, najmi odvetvové zdruzenia a banky, poznamenali, Ze v su¢asnosti
moéze byt narocné predvidat urovne marzi, ktoré budii musiet’ zlozit' centralnym
protistranam za centralne zacCtované transakcie. Tito respondenti uviedli, ze tento
nedostatok mozno vyrieSit’ tak, Ze sa vylepSi poskytovanie informacii zo strany
centralnych protistran smerom k za¢tovacim ¢lenom. Organ ESMA aj vybor ESRB vo
svojich spravach o procyklickosti a marzovych poziadavkach takisto pozaduji vacsiu
transparentnost’ marzovych noriem a poziadaviek procyklickosti. LepSia vymena
informacii by mohla zefektivnit’ dodrziavanie siuladu s marZovymi poziadavkami
zo strany ucastnikov trhu a mohla by im umoznit’ lepSie riadenie vlastnych aktiv.

Podobne pokial’ ide o nezuctované transakcie, niektori respondenti, najmd financné
inStitacie, poznamenali, Ze chyba jasny mandat pre modely pociatoénych marzi, ktoré
by mali organy schvalit, co by mohlo viest k neistote Gcastnikov trhu z hl'adiska toho,
¢i organy povazuju ich vypocty za v plnej miere vyhovujice pravnym predpisom.
Prostrednictvom mandatu pre modely pociatoénych marzi, ktoré by mali organy
schvalit’, moZno podporit’ istotu ucastnikov trhu a aj organov.

4.1.3. Zefektivnenie ohlasovania obchodov

Vel'mi vela ucastnikov trhu a organov sa vyjadrilo k téme ohlasovania do archivov
obchodnych udajov. Respondenti, najmd odvetvové zdruzenia a podniky, ale aj
verejné organy, poradenské institucie, mimovladne organizacie a odbory, uviedli, ze
v sucasnosti mnohé spravy od dvoch protistran, ktoré sa tykaja rovnakej transakcie,
nie su v ramci archivov obchodnych tidajov spravne sparované. Scasti sa to pripisuje
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tomu, Ze nie je jasné, Co treba ohlasovat’ a akym sposobom, a takisto maju jednotlivé
archivy obchodnych tidajov rozdielne poziadavky. Respondenti navySe poukazali na
to, ze poziadavky mozno vyznamne zjednodusit’ bez straty kl'icovych tdajov, najmé
pokial’ ide o derivaty obchodované na burze. Respondenti spochybnili aj nalezita
spolahlivost’ a vyuziteI'nost’ udajov v désledku problémov suvisiacich s predkladanim
presnych udajov a s parovanim. Napokon respondenti spochybnili prospesnost
poziadavky ohlasit’ transakcie existujuce pred zaCiatkom uplatiovania ohlasovacej
povinnosti (tzv. ,,odloZenie®), ked’Zze je vel'mi obtiazne ohlasit’ tieto tidaje (tykaji sa
derivatov, ktoré sa uzavreli skor, nez protistrany mohli vediet, aké informacie treba
uchovéavat’ a ohlasovat’) a povazuje sa to za Coraz menej prospesné, kedze ide
o historické tidaje, ktoré uz pre regula¢né orgdny nemaju kl'ai¢ovy vyznam.

Mnohi respondenti poukézali na vylepSenia, ktoré mozno vykonat’ na Grovni archivov
obchodnych tdajov s cielom zefektivnit’ zhromazd’'ovanie idajov predovsetkym tym,
7e archivy obchodnych tidajov v Unii budii vyuzivat' spoloéné metodiky. Organ
ESMA d’alej navrhol, ze moze byt potrebné zvysit' pokuty pre archivy obchodnych
udajov, aby sa zabezpecil ucinny dohl’ad.

Podpora transparentnosti prostrednictvom zefektivnenia poziadaviek na
ohlasovanie v urcitych oblastiach a rozSirenie fungovania archivov obchodnych
udajov je nevyhnutné, aby sa v plnej miere dosiahli ciele nariadenia EMIR. Preto
by sa malo vykonat’® d’alSie posiudenie sticasnych predpisov, aby sa prijali
konkrétne opatrenia na dosiahnutie tohto ciePa. U¢astnikom trhu by sa tym
mohlo zniZit’ zat’aZenie spojené s dodrZiavanim predpisov.

Okrem toho, urcité organy tretich krajin celia pravnym problémom pri vykonavani
dojednani (t. j. uzavretie medzinarodnej dohody), ktoré¢ sa v stiCasnosti pozaduji podla
nariadenia EMIR na vzijomny pristup ktudajom uchovavanym v archivoch
obchodnych udajov. Preto treba preskumat’ alternativhe metédy na poskytnutie
pristupu orgianom tretich krajin kudajom wuchovavanym v archivoch
obchodnych tdajov.

4.2. ZnizZenie neprimeranych nikladov a zat’aZenia

4.2.1. Rozsah transakcii

Odpovede poukazali na viaceré oblasti, v ktorych by sa rozsah transakcii, na ktory sa
vztahuji poziadavky, mohol povazovat za netcelny z hladiska dosiahnutia cielov
nariadenia EMIR.

Spochybiiovala sa predovsetkym primeranost’ poziadavky zuctovat zmluvy uzavreté
skor, nez zuctovacia povinnost’ nadobudne uinnost’ (tzv. ,,prednostné uskuto¢nenie*)
vzhl'adom na obmedzeny pocet zmluv, ktorych sa to bude tykat’, ked’ze uz zo samotne;j
podstaty tohto opatrenia vyplyva, Ze je doCasné, a to najmi v porovnani s neistotou
atazkostami, ktoré su spojené s retrospektivnym uplatiovanim zuctovacich
povinnosti. Podniky a odvetvové zdruzenia spochybnili primeranost’ uplatiiovania
poziadaviek na zmierfiovanie operacného rizika na transakcie v ramci skupiny, ked’ze
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tieto transakcie sa vykondvaju vramci tych istych obchodnych skupin, ateda
koordinacia medzi protistranami vyplyva uz zo samotnej podstaty tychto transakcii.

Je vhodné preskimat’, do akej miery by transakcie uzavreté skor, nez zictovacia
povinnost’ nadobudne u¢innost’, a transakcie v ramci skupiny mali aj nad’alej
patrit’ do ramca prislusnych poziadaviek.

4.2.2. Rozsah subjektov

a) Nefinancné protistrany

Co sa tyka rozsahu protistran, na ktoré sa vztahuji poziadavky nariadenia EMIR,
respondenti poznamenali, ze vzhl'adom na obmedzené zdroje a skisenosti, nefinanéné
protistrany celia vyznamnym problémom pri plneni poziadaviek, najmé poziadaviek
na ohlasovanie. Po zohl'adneni vyznamnosti tychto problémov mnohé nefinancéné
protistrany spochybnili, ¢i tieto protistrany predstavuju systémové riziko do takej
miery, ktord by opraviiovala pokracovanie uplatiiovania poziadaviek EMIR.
Respondenti takisto poznamenali, Ze nariadenie EMIR sa zd4 byt prisnejSie, pokial
ide o nefinan¢né protistrany, ako mnohé podobné regulacné rezimy v tretich krajinach.

Preto je vhodné posudit’, ¢i treba upravit’ rozsah zakladnych poziadaviek podl’a
nariadenia EMIR s ciePom vyrieSit’ problémy, ktorym musia Celit’ nefinan¢né
protistrany.

Tieto upravy by mohli zahffiat’ odstrdnenie pravnych zavdzkov pre nefinancné
protistrany, pokial’ ide o splnenie poziadaviek na zmierfiovanie operacného rizika,
a zjednodusenie ohlasovania ich transakcii. Tieto transakcie by sa vSak nemali Gplne
oslobodit’ od tychto poziadaviek, aby sa zachovalo uplatiovanie zakladnych ciel'ov
nariadenia EMIR z hladiska finan¢nej stability. Treba preskimat’ moznosti, aby sa
posudilo, ¢i: by a) financné protistrany mali ohlasovat’ udaje o derivatoch v mene
nefinanénych protistran; b) financné protistrany, ale nie nefinancné protistrany, mali
zabezpecCit’ uplatiiovanie poziadaviek na zmieriovanie prevadzkového rizika v pripade
transakcii s nefinanénymi protistranami a c) nefinanéné protistrany mali byt
oslobodené od ohlasovania svojich transakcii v rdmci skupiny.

Organ ESMA vo svojej sprave otejto téme navySe uvadza nové poznatky
o ¢innostiach nefinanénych protistran po zavedeni poZziadaviek na ohlasovanie podla
nariadenia EMIR. Zo zisteni orgdnu ESMA je zjavné, Ze pre nefinancné protistrany
mdze byt tazké monitorovat’ vynimku tykajiicu sa hedzingu a uplatiiovat’ ju v praxi.
To by mohlo viest krozdielnemu regulacnému zaobchddzaniu s nefinanénymi
protistranami v ramci Unie. Z dostupnych tdajov je takisto zjavné, Ze nefinantné
protistrany st len v malej miere vzajomne previazané s finanCnym systémom, ked’ze
realizuju transakcie s ve'mi malym poc¢tom protistran v ramci trhov; v priemere je to
len jedna az dve protistrany pripadajuce na jeden subjekt, zatial ¢o financné
protistrany maju v priemere az 31 protistran pripadajucich na jeden subjekt.



Na zéklade pripomienok od organu ESMA mozno vyvodit zaver, Ze pre niektoré
nefinanéné protistrany je uplatiiovanie stcasného pristupu podl'a nariadenia EMIR
zatazujice, a ze nemusi vyznamne znizit' systémové riziko. Charakter hedzingove;j
¢innosti vSak napriek tomu predstavuje relevantny faktor pri posudzovani systémovej
vyznamnosti nefinanénych protistran, pretoze subjekty vykondvajice hedzing vo
vSeobecnosti nebyvaji vysoko zadlzené a drzia podkladové kompenzaéné pozicie voci
svojim zmluvam o mimoburzovych derivatoch.

VzhPadom na obmedzenui vzajomnu previazanost’ nefinanénych protistran
vramci finanéného systému, ktoré potvrdzuji existujice udaje, treba bliZSie
posudit’, ¢i by sa ziuctovacie a marZové poZiadavky nemali vztahovat’ na Ziadne
nefinan¢né protistrany alebo len na niektoré z nich na ziklade objemu a typu
¢innosti na trhoch s derivatmi.

V ramci tohto posudenia treba zohladnit’ skutoCnost, Ze pri vykondvani balika
MIiFID Il méze dojst’ k prekvalifikovaniu niektorych nefinanénych protistran.

b) Malé financné protistrany

Okrem tazkosti, ktorym celia nefinancné protistrany, malé finan¢né subjekty
a odvetvové zdruzenia a niektoré verejné organy poznamenali, ze pri vykonavani
obmedzenej cinnosti s derivatmi musia celit znaénym problémom s vytvaranim
pristupu k zuctovaniu potrebnému na splnenie nadchadzajicich zuctovacich
povinnosti. Podl'a respondentov je to tak najmé v dosledku poziadaviek tykajacich sa
ukazovatela financ¢nej paky, ktoré zictovaci Clenovia ocakdvali v rdmci nariadenia
o kapitalovych poziadavkach'' a ktoré vnimaji tak, Ze moézu sposobit, Ze klientské
zuctovacie sluzby budu pre nich prili§ nakladné, aby ich mohli ponukat. Ako d’alSiu
prekézku respondenti uviedli nedostato¢nu flexibilitu a istotu, pokial’ ide o moznosti
oddelenia a prenosnosti. Respondenti poukazali najméd na problémy s uplatiiovanim
tychto poziadaviek, ked’ze v urCitych Clenskych statoch ich mozno tazko vykonavat
vzhl'adom na domdace konkurzné pravo. Napokon niekol’ki respondenti uviedli, Ze aj
keby sa uvedené prekazky dali odstranit, niektoré malé finan¢né protistrany
podliehajice zuctovacim poziadavkdm vykonavaju natol’ko obmedzenu cinnost' s
mimoburzovymi derivatmi, Ze vytvorenie zuctovacich rieSeni pre nich nie je
rentabilné. Mali by sa posudit’ opatrenia na odstranenie prekazok klientského
zuctovania.

¢) Systemy dochodkového zabezpecenia

! Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencialnych poziadavkach
na Giverové intitucie a investiéné spoloénosti a o zmene nariadenia (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 176,
27.6.2013).
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Prostrednictvom delegovaného nariadenia Komisie'> sa systémy déchodkového
zabezpecenia v sucasnosti oslobodené od zuctovania podla nariadenia EMIR. Platnost’
tohto oslobodenia vyprSi najneskér 16. augusta 2017 a Eurdpska komisia ho
prostrednictvom d’aliieho delegovaného aktu méze predizit’ o jeden dalsi rok. Ako sa
opisuje v sprave Komisie, v ktorej sa posudzuje pokrok centralnych protistran a ich
usilie vo vyvoji technického rieSenia na prevod bezhotovostného kolateralu ako
variatnych marzi prostrednictvom systémov dochodkového zabezpecenia, ako aj
potrebu akychkol'vek opatreni na ul'ah&enie tohto rieSenia'?, v blizkej budacnosti viak
nie je pravdepodobné, ze budu dostupné zictovacie rieSenia pre systémy
doéchodkového zabezpecenia na poskytovanie bezhotovostnych aktiv ako variaénych
marzi. Po vyprSani platnosti vynimky zo zuctovacej povinnosti podla nariadenia
EMIR budu systémy dochodkového zabezpecenia celit’ bud tomu, Ze i) na Ucely
transformacie kolateralu buda vyuzivat’ trhy s repo transakciami, alebo ii) zvysia svoje
hotovostné podiely v pomere k svojim bezhotovostnym majetkovym podielom.
V ramci prvého scendra nemusi byt k dispozicii solidne rieSenie v casoch volatility
trhov a tlak na kapacitu trhov s repo transakciami by mohol v §irSom zmysle ohrozit
tieto trhy z hl'adiska likvidity a stability. Situdcia podla druhého scendra by mohla
mat’ negativny dosah na déchodkové prijmy poberatelov ddchodkov zo systémov
dochodkového zabezpedenia, priom vo vychodiskovej §tadii', ktora si Eurdpska
komisia objednala, sa odhaduje, Ze to v ramci EU pocas 20 — 40 rokov méZe byt’ aZ na
trovni 3,66 %",

Malo by sa posudit’, & sa¢asnii vynimku moZno prediZit’ alebo zaviest’ natrvalo
bez toho, aby doSlo k ohrozeniu ciel’a nariadenia EMIR, ktory sa tyka zniZenia
systémového rizika, ked’ze systémy dochodkového zabezpecenia by nad’alej
podliehali dvojstrannym marZovym pozZiadavkam vztahujlicim sa na
mimoburzové transakcie, ktoré sa neziuctovavaju centrialne, pricom zmiernuja
systémové rizika.

5. ZAVERY

' Delegované nariadenie Komisie (EU) 2015/1515 z 5. juna 2015, ktorym sa meni nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokial’ ide o predizenie prechodnych obdobi tykajiicich sa systémov
ddchodkového zabezpedenia (U. v. EU L 239, 15.9.2015).

13 Sprava Komisie Europskemu parlamentu a Rade podla &lanku 85 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu

a Rady (EU) &. 648/2012 zo 4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych tdajov s cielom posudit’ pokrok centralnej protistrany a jej usilie vo vyvoji technického rieSenia na
prevod bezhotovostného kolateralu ako variacnych marzi prostrednictvom systémov déchodkového
zabezpecenia, ako aj potrebu akychkol'vek opatreni na ul'ahcenie tohto rieSenia (COM(2015) 39 final z 3.
februara 2015).

* Vychodiskové $tidia o rieSeniach poskytovania bezhotovostného kolateralu centralnym protistranim zo strany
systémov dochodkového zabezpecenia, 25. jula 2014.

5 Tamze.
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7Zda sa, Ze nie je potrebné vykonat’ ziasadné zmeny charakteru zakladnych
poZziadaviek nariadenia EMIR, ktoré st nevyhnutné na zabezpecenie
transparentnosti a zmiernenie systémovych rizik na trhoch s derivatmi.

Po analyze pripomienok ziskanych v ramci procesu preskiimania nariadenia EMIR
a v ramci vyzvy na predlozenie dokazov treba posudit’ prijatie opatreni na vyrieSenie
otazok identifikovanych v tejto sprave.

PredovSetkym je potrebné vykonat dalSie posudenie s cielom stanovit, akym
sposobom zmiernit’ identifikované problémy aumoznit urychlené uplatiiovanie
nariadenia EMIR, ktoré by dokézalo odstrdnit nadmerné regulacné zataZenie
ucastnikov trhu a umoznilo by bezproblémovejsie vykondvanie poziadaviek, pricom
by bolo zaroven zabezpecené splnenie ciel'ov nariadenia EMIR. V ramci tohto procesu
by sa mali dokladne zohladnit medzinarodné zéasady v oblasti trhov s derivatmi
s cielom zabezpecit' efektivne fungovanie globalnych trhov. Prostrednictvom tejto
iniciativy sa navySe podpori program lepsSej pravnej regulacie tym, ze sa odstrania
nepotrebné ndklady, ktoré podniky v sicasnosti musia zndSat, atak sa uvolnia
finan¢né prostriedky na investicie.

Komisia v roku 2017 vramci programu REFIT navrhne legislativne preskimanie
nariadenia EMIR astym bude spojené postdenie vplyvu, vramci ktorého sa
dokladnejsie posudia prislusné otazky. V ramci tohto preskiimania Komisia posudi aj
prislusné technické predpisy spojené s nariadenim EMIR.

Napokon Komisia takisto navrhuje pravne predpisy o ozdraveni a rieSeni krizovych
situdcii centralnych protistran; tieto pravne predpisy sa zaoberaji prvkami, na ktoré sa
nevztahuje nariadenie EMIR, ako su planovanie ozdravenia, planovanie rieSenia
krizovych situacii a odstranenie prekazok rieSitelnosti krizovych situacii centralnych
protistran, aby orgadny mohli ucinne riesit’ ich financné t'azkosti bez toho, aby doslo
k vytvoreniu finan¢nej stability nespravnym spdsobom alebo k ohrozeniu verejnych
finan¢nych prostriedkov.
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