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0 potrebe do¢asne vynat’ derivaty obchodované na burze z rozsahu posobnosti ¢lankov
35 a 36 nariadenia (EU) &. 600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi

1. UvoD

V tejto sprave Eurdpskemu parlamentu a Rade (d’alej len ,,sprava“) sa uvadza posudenie
potreby docasne vynat' derivaty obchodované na burze (,,ETD®) zrozsahu pdsobnosti
&lankov 35 a 36 nariadenia (EU) ¢&. 600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi (dalej len
»MIFIR®). Podla c¢lanku 52 ods. 12 je Europska komisia povinna predlozit’ spravu
Eurdpskemu parlamentu a Rade o potrebe docasne vynat' derivaty obchodované na burze
z ustanoveni o nediskrimina¢nom pristupe k centralnym protistranam (:,,CCP*) a obchodnym
miestam podl'a ¢lankov 35 a 36 MiFIR az na tridsat’ mesiacov od 3. januara 2018.

V ¢lanku 52 ods. 12 MiFIR sa uvadza, Zze Eurdpska komisia by mala vypracovat’ svoju spravu
na zaklade posudenia rizika vypracovaného orgdnom ESMA po porade s ESRB a zohl'adnit’
pripadné rizika vyplyvajiuce z ustanoveni o0 otvorenom a nediskriminatnom pristupe
v suvislosti s derivatmi obchodovanymi na burze ohrozujdce celkovl stabilitu a riadne
fungovanie finanénych trhov v Unii. Komisia v juli 2015 poziadala organ ESMA v spolupréci
s ESRB 0 vypracovanie takéhoto postidenia rizika. Organ ESMA predlozil posadenie rizika'
31. marca 2016 na zéklade stanoviska ESRB zverejneného 9. februara 20162

Komisia poziadala orgdn ESMA, aby pri vykonavani postudenia rizika: i) urcil potencialne
rizikové faktory aposudil ich pravdepodobnost, ako aj rozsah Skodlivych ucinkov na
finan¢né systémy, ii) posudil existenciu systémového rizika na zaklade rizikovych faktorov,
ktoré sa moZu povazovat za Specifické pre dojednania o pristupe podl'a MiFIR a iii) zaclenil
podrobn( kvalitativnu a kvantitativnu analyzu, ktorou podpori svoje tvrdenia.

Komisia berie na vedomie, Ze vzhl'adom na neexistenciu udajov o opera¢nych dojednaniach
0 pristupe pre derivaty obchodované na burze v ramci MiFIR nebol organ ESMA schopny
vykonat’ kvantitativne postudenie, ako pozadovala Komisia.

! ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
MiFIR (Posudenie rizika docasného vynatia derivatov obchodovanych na burze z rozsahu posobnosti ¢lankov 35
a 36 MiFIR), 4. aprila 2016, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
461 etd_ final_report.pdf

ESRB response to ESMA on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36 of
MiFIR (Odpoved” ESRB orgdinu ESMA 0 docasnom vynati derivitov obchodovanych na burze z rozsahu
posobnosti lankov 35 a 36 MiFIR), 9. februara 2016,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6clef3a9fd58f3d67035e.
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2. ROZSAH POSOBNOSTI SPRAVY

V nariadeni (EU) &.648/2012 (EMIR) v pripade mimoburzovych derivatov aj v nariadeni
MiFIR sa stanovuje zuftovacia povinnost pre derivaty obchodované na burze®, ako aj
nediskrimina¢ny a transparentny pristup k centrdlnym protistrandm a obchodnym miestam
v pripade prevoditelnych cennych papierov, nastrojov penazného trhu a derivatov
obchodovanych na burze.

V nariadeni EMIR sa mimoburzovy derivat vymedzuje ako zmluva o derivatoch, ktorej
vykonavanie sa neuskuto¢iuje na regulovanom trhu ani na trhu v tretej krajine, ktory sa
povazuje za rovnocenny s regulovanym trhom®. V nariadeni MiFIR sa naopak derivat
obchodovany na burze vymedzuje ako® ,.derivat, s ktorym sa obchoduje na regulovanom trhu
alebo na trhu tretej krajiny povazovanom za trh rovnocenny s regulovanym trhom* a ako taky
nepatri do vymedzenia mimoburzového derivatu podl'a vymedzenia v nariadeni EMIR.

V pripade, ked” sa ustanovenia MiFIR o otvorenom a nediskriminaénom pristupe vztahuji na
derivaty obchodované prinajmensom na regulovanom trhu, ustanovenia EMIR o otvorenom
pristupe sa vztahuji len na mimoburzové derivaty vratane derivatov obchodovanych
v mnohostrannych obchodnych systémoch alebo organizovanych obchodnych systémoch za
predpokladu, ze nie su inak obchodované na regulovanom trhu alebo na trhu tretej krajiny
povazovanom za trh rovnocenny s regulovanym trhom.

Podl'a ¢lanku 52 ods. 12 MiFIR sa tato sprava vztahuje len na derivaty obchodované na
burze, apreto nezahina prevoditelné cenné papiere, nastroje penazného trhu ani
mimoburzové derivaty.

3. USTANOVENIA O NEDISKRIMINACNOM PRISTUPE V MiFIR

Cielom ustanoveni o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe je posilnit’ hospodarsku sutaz
medzi obchodnymi miestami a centrdlnymi protistranami, a v kone¢nom dosledku teda znizit
néklady pre retailovych investorov, ato predchadzanim diskriminaénym praktikdm, ktoré
modzu existovat’ na urovni centralnych protistran, ako aj na Grovni obchodnych miest.

V ¢lanku 35 MIFIR sa spresiuje, Ze centralna protistrana udeli pristup k obchodnym miestam
nediskrimina¢nym a transparentnym sposobom na zuétovanie transakcii, a to bez ohl'adu na
obchodné miesto, na ktorom sa vykonajd. V tejto suvislosti je cielom otvoreného
a nediskriminacného pristupu zabezpecit, aby miesto obchodovania malo pravo na
nediskriminacné zaobchadzanie, pokial ide oto, ako sa zaobchadza s kontraktmi
obchodovanymi na jeho platforme z hladiska i) poziadaviek na kolateral a vzajomného
zapocitania ekonomicky rovnocennych kontraktov aii) vzajomného urovnania portfolii
s korelovanymi kontraktmi zac¢tovanymi tou istou CCP. Vdaka tomu by obchodné miesta
mali moznost rozhodnut' o tom, ktord centralna protistrana ¢i protistrany moézu zuctovat
transakciu, ku ktorej doslo na ich platformach.

% Clanok 29 ods. 1 MiFIR.
* Clanok 2 ods. 7 EMIR.
® Clanok 2 ods. 32 MiFIR.



V ¢lanku 36 MiFIR sa stcasne stanovuje, Ze obchodné miesto poskytne na poziadanie pristup
k svojim udajom o obchodoch centralnym protistranam, ktoré si Zelaju zuctovat’ transakcie na
tomto obchodnom mieste na nediskrimina¢nom a transparentnom zaklade.

V nariadeni MiFIR sa vSak predpokladalo, Ze za urcitych okolnosti moze otvoreny pristup
k centralnym protistranam a obchodnym miestam vyvolat’ rizika a mat’ potencialne nevyhody,
ktoré by mohli prevazit' nad ciel'mi politiky posilnenej hospodarskej stitaze. V tejto suvislosti
sa Vv ¢lankoch 35 a 36 MiFIR zavadzaju podmienky, za ktorych moéze dojst’ k zamietnutiu
pristupu. Prislu$né organy centralnej protistrany a obchodného miesta preto mézu zamietnut’
pristup k osobitnej centralnej protistrany alebo obchodného miestu, kde by sa udelenim
pristupu i) ohrozilo hladké ariadne fungovanie trhu, ato najma v désledku fragmentécie
likvidity, alebo by sa nepriaznivo ovplyvnilo systémové riziko, alebo ii) by sa vyzadovala
dohoda o interoperabilite (pre derivaty obchodované na burze) okrem pripadov, ked
obchodné miesto a zainteresované centralne protistrany s touto dohodou suhlasili, a ak su
rizika vyplyvajlce z tejto dohody zabezpetené zabezpekou u tretej strany®. Okrem toho mézu
centralne protistrany a obchodné miesta zamietnut' pristup, ked” by sa v dbsledku neho
vytvorili vyznamné neprimerané rizika, ktoré nemozno riadit’ na zaklade predpokladaného
objemu transakcii, opera¢ného rizika a zlozitosti, ako aj inych faktorov vytvarajacich
vyznamné neprimerané rizika’.

Tieto podmienky sU podrobne uvedené v regulaénych technickych predpisoch o pristupe
k za&tovaniu, pokial’ ide o obchodné miesta a centréalne protistrany®, ktoré sa takisto vztahuju
na podmienky, za ktorych sa mdze pristup udelit, postup oznamovania a d’alSie poiiadavkyg.
V technickych predpisoch sa okrem toho d’alej uvadzaju rozli¢né typy rizik, a to bud’ na
zaklade predpokladaného objemu transakcii, operacného rizika a zlozitosti, ako aj inych
faktorov vytvarajacich vyznamné neprimerané rizikd (napr. novy produkt, ohrozenie
hospodarskej zivotaschopnosti centralnej protistrany alebo obchodného miesta, pravne riziko
alebo nezlucitel'nost’ pravidiel obchodovania a zactovania).

Okrem toho sa v nariadeni MIFIR zavadzaju osobitné ustanovenia s cielom primerane
zohladnit’ zlozitost' derivatov obchodovanych na burze anasledné vyzvy, ktoré mozu
vzniknut' v dosledku otvoreneho a nediskriminaéného pristupu. Derivaty obchodované na
burze st zlozité, a to v désledku ich dlhej splatnosti a pakového efektu.

V pripade derivatov obchodovanych na burze poskytne obchodné miesto alebo centralna
protistrana pisomnt odpoved’ do Siestich mesiacov, a nie do troch mesiacov ako v pripade
dalsich finan¢nych nastrojov, priCom umozni pristup do troch mesiacov od zaslania kladne;j
odpovede na Ziadost' o pristup. V pripade, Ze prislusny organ, obchodné miesto alebo

® Clanok 35 ods. 1, ¢lanok 35 ods. 4 a ¢lanok 36 ods. 4 MiFIR.

" Clanky 35 ods. 6 pism. a) a &lanok 36 ods. 6 pism. a) MiFIR.

8 Delegované nariadenie Komisie z 24. juna 2016, ktorym sa dopiia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) &.600/2014, pokial’ ide o regulaéné technické predpisy tykajiice sa pristupu k zaétovaniu v suvislosti
s obchodnymi miestami a centralnymi protistranami.

® Pozri mandat organu ESMA vypracovat’ navrh regulaénych technickych predpisov podla ¢lanku 35 ods. 6
a ¢lanku 36 ods. 6.



centralna protistrana odmietne udelit’ pristup, musi Vv plnej miere zdévodnit’ svoje rozhodnutie
a informovat’ o tom prislusné organy.

V nariadeni MIFIR sa takisto stanovuje prechodny mechanizmus obchodnych miest
ponukajacich obchodovanie s derivatmi obchodovanymi na burze sro¢nou nominalnou
sumou obchodov pod hranicou 1000 000 miliénov EURY, ktoré mozu poziadat
0 neuplatiiovanie ustanoveni otvorené¢ho a nediskriminacného pristupu pocas tridsiatich
mesiacov (a za uréitych podmienok aZ pocas Sest'desiatich mesiacov') odo diia uplatiiovania
nariadenia MiFIR.

Podl'a ¢lanku 52 ods. 12 MiFIR a podl'a zaverov tejto spravy sa Komisia moéZze rozhodnut’
vynat derivaty obchodované na burze zrozsahu podsobnosti ¢lankov 35 a 36 MIFIR
maximalne na 30 mesiacov na zé&klade postdenia rizika vypracovaného organom ESMA po
porade s ESRB. V ¢lanku 54 ods. 2 MiFIR sa d’alej stanovuje, ze v pripade, Zze sa Komisia
rozhodne, ze derivaty obchodované na burze netreba docasne vynimat’ z rozsahu pdsobnosti
¢lankov 35 a 36 MiFIR, centrdlna protistrana alebo obchodné miesto modze poziadat’ svoj
prislusny organ o povolenie na vyuzivanie prechodnych mechanizmov. PrisluSny organ moze
posudit’ rizika vyplyvajice z uplatiiovania otvorené¢ho a nediskriminacného pristupu, pokial
ide 0 derivaty obchodované na burze, ktoré by mohli ohrozovat’ riadne fungovanie prislusnej
centrdlnej protistrany alebo obchodného miesta. Mdze rozhodnut’ aj o tom, Ze prislusna
centrdlna protistrana alebo obchodné miesto bude vynaté z povinnosti pristupu pocas
prechodného obdobia do 3. jdla 2020.

4, TRHOVA STRUKTURA DERIVATOV OBCHODOVANYCH NA BURZE

Treba poznamenat’, Ze posudenie rizika organu ESMA bolo zverejnené v aprili 2016 vo vel'mi
ranom $tadiu alebo eSte pred vykondvanim novych regulaénych poziadaviek, ktorych cielom
je, aby sa i) obchodovanie s likvidnymi a Standardizovanymi derivatmi vykonavalo v ¢o
najvacse] miere na obchodnych miestach a aby sa ii) prisluSné mimoburzové derivaty aj
derivaty obchodované na burze zi¢tovavali centralne s cielom znizit’ systémové riziko.

Spolu sESRB sa organ ESMA domnieva, Ze zavedenim povinnosti obchodovat’ na
obchodnom mieste podla ¢lanku 28 MIFIR v pripade mimoburzovych derivatov, ktoré
spifaja ur¢ité podmienky, sa oéakava narast po&tu derivatov obchodovanych na obchodnych
miestach, ato aj na regulovanych trhoch. Derivaty na regulovanych trhoch sa preto budu
povazovat’ za derivaty obchodované na burze, a teda sa na ne bude vztahovat povinnost

zaétovat’ derivaty obchodované na burze centralnou protistranou v stlade s ¢lankom 29
MiFIR.

Podl'a zisteni organu ESMA je eurdopsky derivatovy trh najmd trhom s mimoburzovymi
derivatmi. Ku konca juna 2016 bola celkova velkost’ trhu s derivatmi obchodovanymi na

19 Clanok 36 ods. 5 MiFIR.

11 podra ¢lanku 36 ods. 5 MIiFIR obchodné miesto, ktoré je pod hranicou 1 000 000 miliénov EUR ro&nej
nominélnej sumy obchodov s derivatmi obchodovanymi na burze pocas prvych tridsiatich mesiacov obdobia
neuplatiiovania, moze predizit obdobie neuplatiiovania o d’alsich tridsat’ mesiacov.

12 Obchodovacia povinnost’ v ¢lanku 28 MiFIR sa povazuje za splnent, ak sa transakcia uzavrie na regulovanom
trhu, ale aj v mnohostrannych obchodnych systémoch alebo organizovanych obchodnych systémoch.
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burze mierne nad 10 % globalneho trhu s derivatmi, ktory sém od roku 2008 vykazuje
Klesajuci trend. Z hl'adiska nesplatenej nominalnej sumy je trh derivatov obchodovanych na
burze zloZeny najma z Urokovych derivatov rozdelenych na 60 % opcii a 40 % futures.

V posudeni organu ESMA sa takisto zddraznuje konzistentnost znacného poklesu
percentudlnej hodnoty denne zOctovanej nesplatenej nomindlnej sumy derivatov
obchodovanych na burze v nedavnych rokoch s progresivnym prechodom na néstroje s dlhsou
lehotou splatnosti.

Organ ESMA dalej opisuje eurdpsky trh derivatov obchodovanych na burze ako vysoko
koncentrovany, a to na obchodovacej aj zuctovacej Grovni, spolu s vertikalne integrovanou
trhovou infrastruktirou, kde st dominantné obchodovacie aj zactovacie Struktiry sucastou
rovnakych integrovanych skupin. V roku 2014 mali najvécsie centralne protistrany z hl'adiska
zuctovanych obchodov s derivatmi obchodovanymi na burze 58 % trhovy podiel, priCom tri
najvacsie spolu mali 90 % trhovy podiel. Zvys$ny trhovy podiel si deli niekol’ko menSich
subjektov.

Pri posudzovani trhovej $truktary na zaklade klasifikacie aktiv dospel organ ESMA k zaveru,
ze trh je eSte koncentrovanej$i, ak jeden obchod méa viac ako 70 % akciovych derivatov
obchodovanych na burze z hl'adiska obchodovanej hodnoty a d’alsi obchod priblizne 80 %
dlhopisovych derivatov obchodovanych na burze takisto z hl'adiska obchodovanej hodnoty.

V pripade komoditnych derivatov obchodovanych na burze je to mierne odli$né (s vynimkou
energetickych derivatov obchodovanych na burze), ked’ze trh derivatov obchodovanych na
burze sa vyznacuje vysokou uroviiou $pecializacie a slabym prekryvanim obchodnych miest
a centralnych protistran.

Na mimoburzovom trhu uz prebiehajuce vykonavanie zactovacej povinnosti podl'a nariadenia
EMIR popri tom zabezpeCilo aaj nadalej bude zabezpeCovat podstatny podiel
mimoburzovych derivatov obchodovanych na zaklade zmlav o derivatoch na centralnom
zuctovani. Podl'a regulaénych technickych predpisov orgdnu ESMA podla nariadenia EMIR
Europska komisia uz naozaj prijala delegované akty pre centrdlne zuctovanie IRS
(denominované v UR, GBP, JPY, USD, NOK, PLN a SEK) a indexové swapy na kreditné
zlyhanie (CDS) denominované v EUR™ ¢&im do zuctovania priniesla asi 70 % trhu
s mimoburzovymi derivatmi v tychto triedach®. Treba takisto poznamenat’, Ze hoci je ponuka

13 Pozri Banka pre medzinarodné zuétovanie, Trojroény prieskum centralnej banky — Postavenie mimoburzovych
derivatov ku koncu jina 2016, tabul’ka 1, Menové a hospodarske oddelenie, 11. december 2016,
http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf.

' Delegované nariadenie Komisie (EU) 2015/2205 zo 6. augusta 2015, ktorym sa doplia nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) &.648/2012, pokial' ide o regulaéné technické predpisy tykajuce sa ziétovacej
povinnosti; Delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/592 z 1. marca 2016, ktorym sa doplia nariadenie
Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.648/2012, pokial’ ide o regulaéné technické predpisy tykajuce sa
zli&tovacej povinnosti; delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/1178 z 10. jina 2016, ktorym sa dopliia
nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokial’ ide o regulaéné technické predpisy tykajuce
sa zuctovacej povinnosti.

1> Postupné vykonavanie sa zacalo 21. jina 2016; pozri ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of
exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36 MiFIR (Postidenie rizika docasného vynatia derivdtov
obchodovanych na burze z rozsahu pésobnosti clankov 35 a 36 MiFIR), 4. aprila 2016, obrazok 11, s. 10.
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zuctovania vel'mi koncentrovana, Sest’ rozli¢nych centralnych protistrdn ponuka zuctovacie
sluzby pre IRS.

Komisia berie na vedomie, ze 1) trokové derivaty predstavuju hlavny podiel na trhu derivatov
obchodovanych na burze; ii) obchodovacia povinnost podl'a MiFIR moéze do vymedzenia
derivatov obchodovanych na burze zaclenit' Cast’” Urokovych derivatov; iii) zuctovacia
povinnost podl'a EMIR sa uz vztahuje na IRS aiv) napriek trhovej koncentracii je trh
urokovych derivatov rozdeleny medzi Sest’ rozliénych centralnych protistran. Komisia preto
stihlasi so zavermi orgdnu ESMA, ze trokovy derivat je najrelevantnejSou kategoriou aktiv
pri posudzovani dosledkov vykonavania ustanoveni o otvorenom a nediskriminaénom
pristupe pre derivaty obchodované na burze.

5. POSUDENIE RIZIKA USTANOVENI O OTVORENOM
A NEDISKRIMINACNOM PRISTUPE PRE DERIVATY OBCHODOVANE
NA BURZE

Hoci sa ustanovenia o otvorenom pristupe v ramci MiFIR e$te nevykonavaju, orgin ESMA
podal spravu, ze niektoré centralne protistrany a obchodné miesta EHP uz vypracovali
a uspesne vykonavaju dojednania o pristupe bud’ pre derivaty obchodované na burze, alebo
pre mimoburzové derivaty'®. Organ ESMA sa domnieva, e dojednania o pristupe
uplatiiované trhovymi infrastruktrami podl'a ustanoveni EMIRY doteraz nevyvolali nijaké
zjavne systemoveé riziko, ato napriek skuto¢nosti, Ze mimoburzové derivaty sa vo
vseobecnosti menej Standardizované a zlozitejsie ako derivaty obchodované na burze.

Europska komisia v sulade s posudenim organu ESMA vSak zastava nazor, ze existujuce
dojednania o pristupe derivatov obchodovanych na burze mézu v zasade stale vyvolat’ rizika,
ktoré by mohli ohrozit' hladké ariadne fungovanie trhov alebo nepriaznivo ovplyvnit
systémoveé riziko.

V tejto sdvislosti a po zohladneni postdenia makroprudencialneho rizika organ ESMA
poukazuje na subor potencidlnych rizik, ktoré moézu vzniknat pri vykonavani ustanoveni
o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe k derivitom obchodovanym na burze podla
nariadenia MiFIR.

5.1 Riziko vyplyvajuce z otvoreného a nediskrimina¢ného pristupu na urovni centralnej
protistrany

Otvoreny a nediskrimina¢ny pristup k centralnym protistranam zabezpeci, Ze ich obchodné
miesta budi moct’ zuctovat’ svoje obchodovanie v centralnej protistrane podla svojho vyberu.
Toto mé osobitny vyznam v svislosti s o¢akavanym vykonavanim obchodovacej povinnosti,
prostrednictvom ktorej sa mnohé mimoburzove derivaty dostant do rozsahu pésobnosti
ustanoveni MiFIR o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe a ktora mdze byt spojena so
zavedenim novych obchodnych miest bez akéhokol'vek pristupu k vertikalne integrovanym

'8 pozri ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35
and 36 MIFIR (Posidenie rizika docasného vynatia derivitov obchodovanych na burze z rozsahu pésobnosti
clankov 35 a 36 MIFIR), 4. aprila 2016, tabul’ka 2, s. 16.

7 Clanky 7 a 8 EMIR.



centralnym protistranam. Ako organ ESMA zdé6raziiuje vo svojom postdeni rizika, naklady
na obchodovanie a zactovanie st uzko prepojené. Naklady na obchodovanie na obchodnom
mieste posudzuju Ucastnici trhu spolu so stvisiacimi nakladmi na z(¢tovanie. Obchodné
miesto nie je konkurencieschopné, pokial’ neméze poskytntt’ pristup k atraktivnym nakladom
na zactovanie. Bez tychto ustanoveni by sa novym a vertikdlne neintegrovanym obchodnym
miestam zabranilo vstupu na trh, a teda by nebolo mozné presadzovat’ konkurencieschopnejsi
a menej koncentrovany trh.

Riziko koncentracie

Pri zohl'adneni tychto cielov Komisia zdiel'a nazory organu ESMA, Ze jednym z hlavnych
rizik spojenych s ustanoveniami o0 otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe derivatov
obchodovanych na burze je nové riziko koncentracie (,,jediné miesto zlyhania®). Podl'a tohto
rizikového scenara by moznost, ze si obchodné miesta zvolia svoju centralnu protistranu,
mohla viest’ k Situécii, v ktorej sa najatraktivnejSia centralna protistrana pre jeden osobitny
derivat obchodovany na burze alebo kategoriu aktiv stane jedinym miestom centralneho
zuctovania. Tato situacia by takisto mohla vzniknut v pripade, Ze s cielom maximalizovat
ucinnost’ vzajomného zapocitania a znizit’ poziadavky na zdbezpeku si Gcastnici trhu zvolia
jednu (najviacsiu) centralnu protistranu.

Vzhladom na hospodarsku sataz atrhova Struktaru adynamiku sa tento scenar
pravdepodobne nenaplni. Organ ESMA oznamil, Ze by sa zabranilo takémuto vyznamnému
prechodu zic¢tovania na jednu centralnu protistranu v dosledku rizika, ze centralna protistrana
by pravdepodobne zvysila zuctovacie poplatky pre vsetkych svojich zictovacich ¢lenov do
takej miery, zZe by to uz pre protistrany nebolo atraktivne. Vysoka uroven koncentracie by
okrem toho vystavila finan¢ny systém jedinému miestu zlyhania s potencidlnymi
systémovymi dosledkami, pricom by ucastnici trhu v pripade zlyhania neboli schopni u¢inne
presunut’ svoje pozicie do inej centralnej protistrany.

Komisia takisto sthlasi so zisteniami ESRB a organu ESMA, Ze trh zué¢tovania je v EU uz
vysoko koncentrovany, priCom sa niektoré derivaty obchodované na burze alebo kategorie
aktiv zGc¢tovavaji vylucne alebo prevazne v jednej centralnej protistrane. Mozno dokonca
ocakavat, ze nezavisle od vykonavania ustanoveni o otvorenom a nediskriminacnom pristupe
by sa koncentracia mohla v buducnosti posilnit’ ako vysledok ,,tzv. prirodzeného obchodného
rastu podnikania centrdlnej protistrany, ked jej sluzby vispesne spliiajii preferencie vicastnikov
trhus®,

Naopak, mozno namietat, Ze existujicu koncentraciu je mozné vysvetlit' existujlicimi
prekazkami vstupu na trh, ktoré maju pravidla otvoreného a nediskrimina¢ného pristupu
zmiernit. Naozaj, ak centralne protistrany mézu poziadat’ o pristup na obchodné miesto podla
ustanovenia o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe v nariadeni MiFIR, obmedzia sa tym
prekazky vstupu na trh pre nové centralne protistrany.

8 Odpoved ESRB organu ESMA o do¢asnom vyhati derivatov obchodovanych na burze z rozsahu pdsobnosti
¢lankov 35 a 36 MIFIR, 9. februéra 2016; s. 4.



Komisia poznamenava, ze v nariadeniach EMIR a MiFIR sa stanovuju zaruky na rieSenie
tohto rizika koncentracie. Centralne protistrany sU v prvom rade regulované prisluSnymi
orgdnmi v ramci EMIR, ktorym sa zavadzaju organiza¢né pravidla podnikatel'skej ¢innosti,
prudencidlne normy a makroprudencialne pravidla pre centralne protistrany. Po druhé,
nariadenim MIFIR sa prisluSnym organom udel’'uju pravomoci zamietnut’ pristup k centralnej
protistrane v pripade, ze by sa tym ohrozilo plynulé a riadne fungovanie trhov, zvysilo by sa
systémov¢é riziko, alebo by sa pozadovala dohoda o interoperabilite.

Operacné riziko

Dalsim délezitym stiborom rizik je neprimerané riziko, ktoré centralna protistrana nie je
schopna riadit, ato na zaklade predpokladaného objemu transakcii, operacného rizika
a zlozitosti, ako aj inych faktorov vytvarajicich vyznamné neprimerané rizika'®. Orgén
ESMA sa domnieva, Ze tieto rizikd by potencialne mohli zvysit’ systémové riziko tym, ze by
mali vplyv na zactovacich ¢lenov ostatnych centralnych protistran.

V tejto sdvislosti a subezne s poziadavkami hlavy IV nariadenia EMIR o organizécii,
podnikatel'skej ¢innosti a poziadavkach na prudencidlne podnikanie sa v nariadeni MiFIR
umoznuje centrdlnym strandm, aby zamietli pristup, ak po vynaloZeni vSetkého primeraného
usilia riadit’ rizikd dospeje centralna protistrana k zaveru, ze existuju vyznamné neprimerané
rizika, ktoré nemozno riadit?.

Po zohl'adneni uvedenych uvah sa Komisia domnieva, ze je pravdepodobné, ze ustanovenia
0 otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe k centrdlnym strandm v pripade derivatov
obchodovanych na burze podl'a nariadenia MiFIR budi mat’ celkovo pozitivny vplyv na trh.
V pripade, ked” nebude mozné ignorovat potencialne rizika vyplyvajice z takychto
ustanoveni, sa Komisia domnieva, ze v nariadeniach MIFIR a EMIR sa uz zavadzaju
vyznamné zaruky na zmiernenie neprimeran¢ho opera¢ného rizika pre centralne protistrany
alebo zvySeného systémového rizika.

5.2 Riziko vyplyvajuce zotvoreného a nediskriminaéného pristupu na udrovni
obchodného miesta

Otvoreny anediskriminaény pristup k obchodnym miestam umoziuje centralnym
protistrandm zuctovat’ obchody uzatvorené na obchodnych miestach podla ich vyberu. Okrem
podporovania konkurencieschopnejSieho prostredia je cielom tohto ustanovenia poskytnit
obchodujiucim ¢lenom obchodného miesta moznost’ vybrat’ si centralnu protistranu, v ktorej
chct zuctovat’ svoje obchody, a to aj vtedy, ked’ st centralna protistrana a obchodné miesto
vertikélne integrované v tej istej skupine.

Moéze to byt mimoriadne prinosné pre Ucastnikov trhu, ktori chci maximalizovat’ G¢innost
vzajomného zapocCitavania a znizit' poziadavky na zabezpeku v ramci svojich pozicii na
rozli¢nych obchodnych miestach.

19 Clanok 35 ods. 6 pism. a) MiFIR.

2 Cast 1, ¢lanky 1 az 4 delegovaného nariadenia Komisie z 24. j0na 2016, ktorym sa doplia nariadenie
Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014, pokial’ ide o regulaéné technické predpisy tykajice sa pristupu
k zG¢tovaniu v stvislosti s obchodnymi miestami a centralnymi protistranami.
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Okrem toho Komisia z hladiska finan¢nej stability zdiel'a ndzory orgdnu ESMA a ESRB
0 tom, ze prostredie viacerych centradlnych protistran prispieva k znizovaniu systémového
rizika tym, Ze sa posilni ich zastupitelnost’ v pripade zlyhania. Ak m& jedna centralna
protistrana spojend s obchodnym miestom tazkosti, ostatné centralne protistrany spojené
S tymto obchodnym miestom by mali byt’ schopné pokracovat’ v za¢tovani svojich obchodov.

Rizika v savislosti s dohodami o interoperabilite

V ¢lanku 2 nariadenia EMIR sa dohoda o interoperabilite vymedzuje ako dohoda medzi
dvoma alebo viacerymi centralnymi protistranami, ktora zahfiia vykonavanie transakcii medzi
systémami. Cielom takejto dohody je zabezpecit, aby dve alebo viac centralnych protistran
mohli Celit' vzdjomnému vystaveniu v dosledku procesu, v ktorom vzajomne zapocitavajl
obchody svojich u¢astnikov v rdmci prepojenych centralnych protistran.

V pripade neexistencie dohody o interoperabilite by ¢lenovia zastavajici pozicie v rozlicnych
centralnych protistranach museli znasat’ nedostato¢né vzajomné zapocditavanie, vysSie potreby
na zabezpeku a fragmentaciu likvidity. Tym by sa zniZil zaujem Géastnikov trhu v prostredi
viacerych centrélnych protistran. Z hl'adiska systémového rizika sa v sprave organu ESMA
zdoraziiuje, ze takymto scenarom by sa d’alej nepriaznivo posilnila procyklickost’.

Hoci vécsina uvedenych rizik by zmizla, ak by rozlicné centrdlne protistrany napojené na
obchodné miesto vyuzivali dohody o interoperabilite, Komisia berie na vedomie hlavnu
obavu ESRB tykajucu sa rizika spojeného s potencidlnym znasobenim takychto doh6d
o interoperabilite popri vykonavani otvoreného a nediskrimina¢ného pristupu k derivatom
obchodovanym na burze. Dohody o interoperabilite podl'a EMIR sa skuto¢ne uplatituju len na
prevoditelné cenné papiere anastroje petiazného trhu. Organ ESMA a ESRB dalej
upozoriuju, ze ich vyuzivanie v kontexte derivatov obchodovanych na burze méze vyvolat
znany stupenn zloZitosti a rizika spojeného s charakteristikou derivatov a moéze mat
nepriaznivé dosledky na celkové riadenie operacného rizika na irovni centralnej protistrany.

Komisia sa v§ak domnieva, Ze v nariadeni MiFIR sa zavadzaju zé&ruky s cielom zabezpecit’,
ze dojde k nalezitému zmierneniu tychto rizik. Po prvé, podla ¢lanku 36 ods. 4 pism. a)
prislusné organy odmietnu udelit’ pristup k centralnej protistrane v pripade, ze by pristup
vyzadoval takuto dohodu o interoperabilite. Dohoda o interoperabilite by sa teda mohla
zaviest’ medzi jednotlivymi centralnymi protistranami obchodovania a obchodnym miestom
Vv pripade, ze by s tym suhlasili. Po druhé, ak by dohoda o interoperabilite ohrozila plynulé
ariadne fungovanie trhu, prislusné organy moézu stale zamietnut' pristup k obchodnému
miestu.

Operacné riziko

V MiFIR sa takisto uvadzaji operacné rizikd vznikajuce v dosledku zloZitosti ocakdvaného
objemu transakcii, ako aj inych faktorov vytvarajicich zna¢né neprimerané rizika.
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V takomto pripade podla c¢lankov 36 ods. 6 MiFIR apodla ustanoveni uvedenych
v regula¢nych technickych predpisoch o pristupe k za¢tovaniu, pokial’ ide o obchodné miesta
a centralne protistrany®’, obchodné miesto moZe zamietnut’ pristup.

6. ZAVERY

Komisia poznamendva, Ze ustanovenia nariadenia EMIR o otvorenom a nediskrimina¢nom
pristupe sa uz vztahuji na mimoburzové derivaty, prevoditelné cenné papiere a nastroje
penazného trhu bez docasnych vynimiek. Na zaklade postidenia orgdnu ESMA sa zda, ze tieto
dojednania o pristupe nespdsobili nijaké zjavné systémové riziko. V tejto suvislosti je
pozoruhodné, ze mimoburzové derivity si vo vSeobecnosti menej Standardizované
a zlozitejSie ako derivaty obchodované na burze. V doésledku toho mozno ocakavat, ze
vykonavanie ustanoveni nariadenia MiFIR o0 otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe
K derivatom obchodovanym na burze nemusi viest k vd¢Sej zlozitosti ako v pripade
mimoburzovych derivatov.

Vykonavanim otvoreného a nediskrimina¢ného pristupu k derivdtom obchodovanym na burze
v ramci MiFIR by vSak mohli vzniknit’ rizikd, ktoré by mohli potencidlne ohrozit’ hladké
ariadne fungovanie trhov alebo nepriaznivo ovplyvnit' systémové riziko. V tejto sprave sa
konkrétnejSie uvadza niekol’ko potencialnych rizik a najma rizika tykajlce sa i) koncentracie
¢innosti obchodovania a za¢tovania vo vertikalne integrovanych skupinach a ii) potencialneho
znasobenia dohéd o interoperabilite, ktoré by znaénym sposobom zvysili uroven zloZitosti
v celkovom riadeni rizik interoperabilnych centralnych protistran.

Po preskimani tychto rizik sa Komisia domnieva, ze sucasny regula¢ny ramec v MiFIR
a EMIR primerane riesi zistené potencidlne rizika. Okrem ich regulacie prisluSnymi orgdnmi
sa vramci EMIR zavadzaji organizaéné pravidla podnikatel'skej Cinnosti, prudencialne
normy a makroprudenciélne pravidla pre centralne protistrany. V nariadeni MiFIR sa subezne
poskytuje moznost’ pre centralne protistrany, obchodné miesta a prislusné organy odmietnut’
pristup K prislusnej infrastrukture, ako sa uvadza v regulaénych technickych predpisoch
0 pristupe k za¢tovaniu, pokial’ ide o obchodné miesta a centralne protistrany, v pripade, Ze by
boli centralna protistrana, obchodné miesto alebo trh vystaveni riziku.

Na zéklade toho Komisia dospela k zaveru, ze nie je nevyhnutné docasne vynat derivaty
obchodované na burze z rozsahu pésobnosti ¢lankov 35 a 36 MiFIR.

2 Cast 2, ¢lanky 5 az 8 delegovaného nariadenia Komisie z 24. j0na 2016, ktorym sa doplia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014, pokial ide o regulaéné technické predpisy tykajuce sa pristupu
k zG¢tovaniu v stvislosti s obchodnymi miestami a centralnymi protistranami.
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