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SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

0 tom, ¢i by obchody priamo vyplyvajice zo sluZieb zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik mali byt’ v pripade mimoburzovych derivatov
oslobodené od zuétovacej povinnosti podl’a nariadenia EMIR

1. Uvod

V ¢lanku 85 ods. 3 pism. ¢) nariadenia (EU) ¢. 648/2012 o mimoburzovych derivatoch,
centralnych protistranach a archivoch obchodnych ddajov ! (dalej len ,,EMIR®),
zmeneného nariadenim (EU) 2019/834 (d’alej len ,,EMIR REFIT*)? sa Komisia poveruje
tym, aby Parlamentu a Rade podala spravu o tom, ¢i by obchody, ktoré vyplyvaja priamo
zo sluzieb zameranych na znizenie poobchodnych rizik, vratane kompresie portfélia mali
byt’ oslobodené od zuctovacej povinnosti uvedenej v ¢lanku 4 ods. 1. V tejto sprave by sa
mal zohl'adnit’ rozsah, v ktorom tieto sluzby zmiernuju rizikd, predovsetkym kreditné
riziko protistrany a prevadzkové riziko, ako aj mozné obchadzanie zuétovacej povinnosti
a mozné odradzanie od centralneho zuctovania.

V tejto sprave sa zohl'adituju informacie ziskané zo spravy Eurdpskeho organu pre cenné
papiere a trhy (d’alej len ,,orgin ESMA®), z odpovedi zainteresovanych stran na verejnu
konzultaciu organu ESMA a z diskusie so zainteresovanymi stranami. Sprava organu
ESMA bola prijatd 10. novembra 2020 ® , pricom bola vypracovana v spolupraci
s Eur6pskym vyborom pre systémové rizika (dalej len ,,ESRB*)* a zohFadiuju sa v nej
vysledky verejnej konzultacie®.

2. Co su sluzby zamerané na zniZenie poobchodnych rizik?

Neexistuje Ziadne harmonizované ani rozSirené vymedzenie sluzieb zameranych na
znizenie poobchodnych rizik. Napriek tomu existuje niekol’ko spolo¢nych prvkov, na
zéklade ktorych by bolo mozné nevycerpavajicim sposobom opisat’ sluzby zamerané na
znizenie poobchodnych rizik ako postupy alebo mechanizmy, prostrednictvom ktorych
protistrany znizuju jeden alebo viac druhov rizik portfolia, a tak si zachovavaju neutralnu
trhovl expoziciu so z&sahom poskytovatela sluzieb zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik ako tretej strany.

1 U.v.EUL201,27.7.2012, s. 1.
2 U.v.EUL 142, 2852019, s. 42.
ESMA, Sprava Eurdpskej komisii, Report on post trade risk reduction services with regards to the clearing
obligation [Spréava o sluzbach zameranych na znizenie poobchodnych rizik s oh’adom na zi¢tovaciu
povinnost’ (¢lanok 85 ods. 3a nariadenia EMIR)], 10. novembra 2020, ESMA70-156-3351, ESMA70-156-
3351 Final Report PTRR Services - Article 85(3a) of EMIR (europa.eu).
ESRB, ESRB opinion on ESMA's report on post trade risk reduction services with regards to the clearing
obligation (Article 85(3a) EMIR) [Stanovisko ESRB k sprave ESMA 0 sluzbach zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik s ohadom na zaétovaciu povinnost’ (¢lanok 85 ods. 3a nariadenia
EMIR)], 12. juna 2020, ESRB opinion on ESMAs report on post trade risk reduction services with regards
to the clearing obligation (europa.eu).
ESMA, Konzultaény dokument, Report on post trade risk reduction services with regards to the clearing
obligation (EMIR Article 85(3a)) [Sprava o sluzbach zameranych na zniZenie poobchodnych rizik
s ohl'adom na zac¢tovaciu povinnost’ (€lanok 85 ods. 3a nariadenia EMIR)], 26. marca 2020, ESMA70-151-
2852, esma70-151-2852_consultation_report_ptrr_services - article_853a_of emir.pdf (europa.eu).
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Jedina sluzba zamerana na znizenie poobchodnych rizik, ktora sa v eurépskom zéakone
vymedzuje, je kompresia portfélia, ktord& sa vymedzuje ako ,sluzba tykajiica sa
znizovania rizika, pri ktorej dve alebo viacero protistran uplne alebo Cciastocne
vypovedaju niektoré alebo vsetky derivaty, ktoré tieto protistrany predlozili na zaradenie
do kompresie portfélia, a nahradia vypovedané derivaty inym derivatom, ktorého
kombinovana nominalna hodnota je nizsia ako kombinovand nomindlna hodnota
vypovedanych derivéatov«®.

Organ ESMA sa zameral na dve sluzby zamerané na zniZzenie poobchodnych rizik:
kompresiu portfolia a vyvazenie portfolia. Organ ESMA vo svojej sprave zhrnul ich
hlavné charakteristiky (pozri tabul'ku).

Kompresia portfolia

VyvazZenie portfolia

Hlavny ucel

V zasade znizit nesplatent
nominalnu hodnotu a pocet
transakcii, ateda aj
prevadzkove riziko.

Znizit kreditné riziko
protistrany.

Mechanizmus

Celkovo alebo ciastocne
ukon¢it’ obchody
a (pripadne) nahradit’

vypovedané derivaty novymi
obchodmi, Casto so znizenou
nominalnou hodnotou.

Zavedenie novych obchodov
na znizenie rizika portfolia.
Ziadne obchody nie su
vypovedané ani nahradené
anominalna hodnota je skor
zvySena nez znizena.

Podkladové portfolio

Zuctované alebo nezucétované

Nezuctované alebo zmieSané

portfélio. portfolia.

Trhové neutralita Transakcie vykonané | Trhova neutralita je
uplatnenim symetrickych | zabezpecena vloZenim
tolerancii ~ na  vSetkych | rovnakych sum expozicii
ucastnikov. stvisiacich s ndkupom

a predajom.

Na zéklade spravy organu ESMA Europskej komisii 0 sluzbdch zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik s ohladom na zuctovaciu povinnost (¢lanok 85 ods. 3a nariadenia
EMIR) z 10. novembra 2020, ESMA70-156-3351, ESMA70-156-3351 Final Report PTRR
Services - Article 85(3a) of EMIR (europa.eu), s. 14.

V tejto suvislosti vyvstava niekol’ko otazok. Po prvé, opisy kompresie portfolia
avyvazenia portfolia vsprave organu ESMA su rozsiahle aopisné. Akékol'vek

Clanok 2 ods. 1 bod 47 nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. méaja 2014
o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014,
S. 84 — 148).
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potencialne oslobodenie by sa viak muselo dokladne vymedzit. Dalej je nejasné, ako
suvisia s vymedzenim kompresie portfélia v acquis. Po druhé, hoci sluzby zamerané na
znizenie poobchodnych rizik existuji uz niekol’ko rokov, stale sa vyvijaju. Okrem toho sa
nepouzivaju izolovane, ale mozu byt’ — a skutocne casto aj st — kombinované. Zda sa, ze
je napriklad beznou praxou komprimovat portfélia mimoburzovych derivatov po
vykonani vyvazenia portfolia, ateda vyuzit kombindciu oboch sluzieb. To moze
pozmenit’ vplyvy vratane tych, ktoré sa skumaji v tejto sprave. Cim vyssie tolerancie
rizika sa uplatnia pri kompresii portfélia, tym viac sa zmenia vlastnosti tohto obvykle
rizikovo neutralneho vykonania, co by mohlo mat’ u¢inky podobné vyvazeniu portfolia.

3. Sprava organu ESMA

Sprava organu ESMA sa zameriava na kompresiu portfélia a optimalizaciu/vyvazenie
portfélia. Dospelo sa v nej k zaveru, ze kompresia portfolia a optimalizacia/vyvazZenie
portfolia su uzitoénymi nastrojmi na riadenie rizika v za¢tovanych i nezuctovanych
portféliach.

Podrla organu ESMA na zaklade suc¢asnych udajov o kompresii nemozno posudit’ rozsah,
v akom ztctovacia povinnost’ narusila sluzby zamerané na znizenie poobchodnych rizik,
ked’Ze sa prijimaji v sulade s existujticimi regula¢nymi poziadavkami. Organ ESMA sa
domnieva, Ze to znamena, Ze sa v kompresii a vo vyvazeni vyuzivaju zlozitejsie obchody
s cielom vyhnut sa zii¢tovacej povinnosti.

Organ ESMA dalej dospel k zaveru, Ze oslobodenie urcitych transakcii, ktoré vyplyvaji
z kompresie portfolia a vykonavania vyvazenia, by pomohlo zvysit vyuzivanie tychto
sluzieb zameranych na zniZenie poobchodnych rizik a prispelo by k zniZeniu rizika.
Organ ESMA sa domnieva, ze takéto oslobodenie by umoZnilo jednoduchsiu kompresiu
obchodov, ktoré sa uzavreli v minulosti, a mohlo by viest’ k zvySeniu Gc¢asti na sluzbach
zameranych na znizenie poobchodnych rizik zo strany protistran, ktoré majd v stcasnosti
0 GCast mensi zaujem, a K znizeniu zlozitosti na trhu vyuzivanim jednoduchsich
obchodov na vyvaZenie.

Organ ESMA sa domnieva, ze v pripade neexistencie presvedc¢ivého ddokazu alebo
odovodnenia svedéiaceho o opaku pozitivne Uéinky prevazujd, okrem iného, nad
zvysenym prevadzkovym zat'azenim ucastnikov trhu a regulaénych organov a narastom
hrubého rizika v nezaétovanych suboroch vzajomného zapoditavania (v pripade
vyvazenia portfolia). Organ ESMA d’alej poznamenava, ze samotna funkcia umozniujlca
oslobodenie transakcii zameranych na zniZenie poobchodnych rizik od zctovacej
povinnosti Vv pripade, ked’ sa tykaju nezuctovanych portfolii transakcii, by neznizila
mnozstvo transakcii zu¢tovanych s centralnou protistranou, lebo tieto transakcie by inak
neexistovali. Podl'a organu ESMA by sa riziko v portfoliach v sucasnosti skuto¢ne
vzajomne zapocitalo s pouzitim néstrojov, na ktoré sa nevztahuje zuctovacia povinnost.
Oslobodenie od zuctovacej povinnosti by preto podla ndzoru organu ESMA umozZznilo
zapocitanie rizika so Standardizovanymi zmluvami, na ktoré by sa inak vztahovala
zuctovacia povinnost’ a ktoré si menej riskantné nez nastroje pouzivané v stucasnosti.



Tym by sa zase znizilo riziko skomprimovanych alebo vyvadzenych nezuctovanych
portfolii.

Organ ESMA scielom predist zneuzivaniu takéhoto oslobodenia od zGétovacej
povinnosti navrhuje subor poziadaviek na poskytovanie sluzieb zameranych na znizenie
poobchodnych rizik’, ako aj niektoré podmienky na priznanie oslobodenia od zactovace;j
povinnosti, pricom by sa odlisili podmienky pre kompresiu portfolia na jednej strane®a
vyvéazenie portfolia na druhej strane’. Vyuzitie navrhovaného oslobodenia je preto uzsie
Vv pripade kompresie portfolia, pri ktorej by sa oslobodenie od zictovacej povinnosti malo
uplatnit’ len na obchody zamerané na znizenie poobchodnych rizik priamo vyplyvajuce
z kompresii nezi¢tovanych transakcii (hlavne transakcii, ktoré sa uzavreli v minulosti, t. j.
obchodov, ktoré su v sucasnosti nezuctované, ale technicky by podliehali zactovacej
povinnosti a transakciam vyvazenia). V pripade vyvazenia portfolia by sa oslobodenie
uplatiiovalo vSeobecnejsie, kedze orgdan ESMA navrhuje oslobodenie transakcii
vyplyvajlcich z vyvazenia nezactovanych portfolii, ako aj tych, ktoré vyplyvaju zo
zmieSanych portfolii zlozenych z centralne zuctovanych a nezti¢tovanych obchodov. Toto
SirSie uplatiiovanie oslobodenia by umoznilo riadenie rizik vo vSetkych portféliach, ¢o by
malo vplyv na mimoburzové derivaty, ktoré st uz centralne zictované.

4. PosUdenie Komisie

S cielom prijat’ informované rozhodnutie o tom, ¢i by akékol'vek obchody, ktoré priamo
vyplyvaji zo sluzieb zameranych na zniZenie poobchodnych rizik, mali byt’ oslobodené
od zG¢tovacej povinnosti, sa v ¢lanku 85 ods. 3 pism. ¢) nariadenia EMIR vyzaduje, aby
Komisia zohl'adnila tieto tri aspekty:

a) rozsah, v ktorom sluzby zamerané na zniZenie poobchodnych rizik zmierfiuju rizika,
predovsetkym kreditné riziko protistrany a prevadzkove riziko,

b) mozné obchadzanie z(i¢tovacej povinnosti, ak sa malo udelit’ oslobodenie,

€) mozné odradzanie od centralneho zictovania, ak sa malo udelit’ oslobodenie.

Vzhl'adom na to, Ze zGctovacia povinnost' bola zavedena po prijati medzinarodného
zavazku G20 prispievat’ k bezpecnejSim a odolnejSim trhom, v tejto sprave sa dalej
zohladiiuje aj kvantitativny dbkaz o prinosoch sluzieb zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik aotom, ¢i by zavedenim takéhoto oslobodenia mohli vzniknat
pripadné nové rizika.

ESMA, Sprava Eurépskej komisii, Sprava o sluzbach zameranych na znizenie poobchodnych rizik

s ohl'adom na za¢tovaciu povinnost’ (¢1anok 85 ods. 3a nariadenia EMIR) z 10. novembra 2020, ESMA70-
156-3351, ESMA70-156-3351 Final Report PTRR Services - Article 85(3a) of EMIR (europa.eu),

kapitola 8.1, bod 332.

ESMA, Sprava Eurdpskej komisii, Sprava o sluzbach zameranych na znizenie poobchodnych rizik

s ohl'adom na zuétovaciu povinnost’ (¢lanok 85 ods. 3a nariadenia EMIR) z 10. novembra 2020, ESMA70-
156-3351, ESMA70-156-3351 Final Report PTRR Services - Article 85(3a) of EMIR (europa.eu), kapitola
8.2, body 333 az 338.

ESMA, Sprava Eurdpskej komisii, Sprava o sluzbach zameranych na zniZenie poobchodnych rizik

s ohl'adom na zuétovaciu povinnost (¢lanok 85 ods. 3a nariadenia EMIR) z 10. novembra 2020, ESMA70-
156-3351, ESMA70-156-3351 Final Report PTRR Services - Article 85(3a) of EMIR (europa.eu), kapitola
8.3, body 339 az 347.
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a. Rozsah, v ktorom sluzby zamerané na zniZenie poobchodnych rizik zmieriuja
rizika, najma kreditné riziko protistrany a prevadzkové riziko

Vo vseobecnosti sa vychadza z predpokladu, ze cielom sluzieb zameranych na
znizenie poobchodnych rizik je znizit' riziko v celkovom portfoliu aze vsetky
transakcie na zniZenie rizik musia znizovat’ dvojstranné riziko v portféliu, do ktorého
su zauctovane.

Po prvé, pokial’ ide o kompresiu portfolia, orgdn ESMA uvadza, ze cielom takychto
sluzieb je znizit’ pocet zmliv, hrubu nomindlnu hodnotu alebo nejakti d’alSiu mierku
rizika bez toho, aby sa vyznamne ovplyvnilo trhové riziko portfélia. Tym by sa
mohli v kone¢nom désledku znizit’ systémové rizika, a to znizenim po¢tu obchodov,
riadkovych poloziek a/alebo nomindlnej expozicie medzi protistranami. Toto je
v stlade s medzinarodnou pracou, ked’Ze napr. Medzinarodna organizacia komisii
pre cenné papiere (IOSCO) opisuje vysledok kompresie ako ,,znizené prevadzkové
riziko pre jednotlivych ucastnikov trhu, ktoré moze naopak znizit' systéemové riziko

a zwyisit celkovi stabilitu financného trhu’™.

Uloha kompresie portfélia sa uznava v nariadeni EMIR. V ¢lanku 11 ods. 1 pism. b)
nariadenia EMIR v spojeni s¢lankom 14 delegovaného nariadenia Komisie
149/2013" sa uznava, ze kompresia portfolia zmieriiuje rizika, a nariaduje sa pre
mimoburzové derivaty, ktoré sa nezuétovavaju centralne. V odévodneni 30
delegovaného nariadenia sa d’alej uvadza: ,, Kompresia portfolia moze byt takisto
ucinnym ndstrojom na ucely zmieriiovania rizika v zavislosti od okolnosti, ako je
velkost portfolia s protistranou, splatnost, ucel a stupen Standardizacie zmluv
0 mimoburzovych derivatoch. Financné protistrany a nefinancné protistrany, ktoré
maju portfélio zmlav 0 mimoburzovych derivdatoch neziictovanych centrdlnou
protistranou nad uroviiou stanovenou v tomto nariadeni, by mali mat zavedené
postupy na analyzu svojej moznosti vyuzivania kompresie portfélia, ktord by im
umoznila zniZit' ich kreditné riziko protistrany. *

Po druhé, organ ESMA uvadza, Ze cielom vyvaZenia portfolia je zniZit’ nerovnovahy
v ramci portfolii vytvorené v dosledku nemoznosti zapocitania expozicii voci
kreditnému riziku zaétovanych obchodov oproti dvojstrannym obchodom v réznych
triedach aktiv, ktoré nie su opravnené na zuctovanie. Vyvazenie portfélia ako také je
zalozené na novych mimoburzovych derivatoch uzatvaranych s cielom znizit riziko
protistrany znizenim uréitého rizika (t.j. Urokového alebo menového rizika)
identifikovaného medzi dvoma protistranami bez zmeny obchodov v podkladovom

FR09/2015, 28. januéra 2015, s. 13, FR01/2015 Risk Mitigation Standards for Non-centrally Cleared OTC
Derivatives (Standardy zmieriiovania rizik pre mimoburzové derivaty, ktoré sa neziétovavaju centralne)
(iosco.org).
Delegované nariadenie Komisie (EU) ¢. 149/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa dopliia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokial ide o regulaéné technické normy tykajice sa
nepriamych zaétovacich mechanizmov, zuétovacej povinnosti, verejného archivu, pristupu k miestu
obchodovania, nefinan¢nych protistran, postupov zmierfiovania rizika pre zmluvy o mimoburzovych
derivatoch, ktoré centralna protistrana nezuétovala (U. v. EU L 052, 23.2.2013, s. 11).
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portfoliu. Uéastnici trhu to vnimaju ako spdsob na zniZenie systémového rizika, a to
znizenim celkovej expozicie na trhu medzi protistranami.

Schopnost” oboch tychto sluzieb znizovat' rizika je vSak v niektorych aspektoch
obmedzena. Vykondvanim vyvazenia by sa nevyhnutne nemuseli znizit’ prevadzkové
rizika, ked’Ze nové uzatvorené mimoburzové derivaty (ktoré moézu na zaklade
vynimKy zostat’ v dvojstrannej sfére) by mohli vytvorit' dodatoéné prevadzkové
rizikd. Okrem toho, aj ked’ vyuzitim zdkladnych mimoburzovych derivéatov (,,plain
vanilla®) namiesto zlozitejSich derivatov na nahradu alebo zmenu obchodov sa pri
vykonavani vyvazenia portfélia znizuje riziko v nezi¢tovanom priestore, tento podiel
mimoburzovych derivatov by nespravovali centralne protistrany, ¢o by mohlo zvysit’
riziko v kombinovanom systéme. Ak by sa mimoburzové derivaty oslobodili od
zuctovace] povinnosti, pre takéto mimoburzové derivaty by sa nevyuzilo riadenie
rizik poskytované centralnym zuactovanim. To by mohlo zvysit celkové riziko
Vv centralne zG¢tovanom a Vv nezuctovanom priestore dokopy, a to aj vtedy, ak by sa
riziko v neztétovanom priestore do uréitej miery v dosledku vykonania vyvazenia
znizilo.

Udaje poskytnuté organom ESMA zobrazujii rozsiahle vyuZivanie kompresie
portfolia a vyvazenia portfolia vtomto odvetvi. V sprave sa vSak nekvantifikuje
zmiernenie rizika (kreditného rizika protistrany a prevadzkoveho rizika), ktoré tieto
sluZzby poskytuju. Posudenie je zalozené skor na dokladnom teoretickom posudenti
nez na empirickych udajoch, ktoré by umoznili celistvej$iu analyzu a identifikéciu
potencidlnych presunov rizika. Treba uviest, Ze takéto postidenie nie je 'ahké, ked'Ze
oslobodenie este nie je zavedené, ale moZzny vyvoj by sa mohol lepSie objasnit’ na
zaklade kvantitativneho postdenia podobnych oslobodeni v tretich krajinach, na
ktoré orgdn ESMA odkazuje v prilohe K tejto sprave. Zatial ¢o sa vyvazenim
portfolia zmieriiuje riziko v ramci samotnych vyvazenych portfolii, zda sa, ze je
tazké posudit’ celkové zmiernenie rizika z pohladu systematickejSieho pristupu.
Zatial' ¢o organ ESMA poskytol dokladnu teoretickli analyzu potencidlnych
problémov a uréité tdaje o vyuzZiti tychto sluzieb, (zatial') nie je dostato¢ne jasné, ze
vyhody oslobodenia transakcii vyplyvajucich zo sluzieb zameranych na zniZenie
poobchodnych rizik od zuctovacej povinnosti prevazuji nad potencialnymi rizikami.

Mozné obchadzanie zic¢tovacej povinnosti

V ¢lanku 85 ods. 3 pism. ¢) nariadenia EMIR sa vyZzaduje, aby sa v sprave Europskej
komisie zvazilo, ¢i v pripade sluzieb zameranych na zniZenie poobchodnych rizik
moze oslobodenie od zuctovacej povinnosti potencialne viest k obchadzaniu
zucCtovace] povinnosti.

Organ ESMA na jednej strane poukazuje na to, Ze sluzby zamerané na znizenie
poobchodnych rizik sa v sucasnosti vyhybaju zuctovacej povinnosti tak, Ze sa
zabezpeci, aby vysledné obchody nepatrili do kategorie mimoburzovych derivatov
podliehajucich zOc¢tovacej povinnosti, napr. komplikovanejSie swapcie namiesto
derivatov ,,plain vanilla“. Keby sa takéto derivaty pochddzajuce zo sluzieb

6



zameranych na zniZenie poobchodnych rizik v buducnosti oslobodili od zuctovace;j
povinnosti, protistrany zapojené do tychto sluzieb by mohli vyuzit’ tieto jednoduchsie
a StandardizovanejSie nastroje. Organ ESMA sa domnieva, ze je nepravdepodobné,
ze by takéto oslobodenie viedlo k obchadzaniu zictovacej povinnosti, ked’ze takéto
derivaty by sa bez oslobodenia nikdy neuzatvorili. Len oslobodenie by umoznilo
vyuzit’ ich na ucely znizenia poobchodnych rizik v centralne nezi¢tovanom priestore.
Organ ESMA zastava nazor, Zze takéto transakcie s derivatmi su cisto
»administrativne. Nedochadzalo by k nim zo ziadneho iného dovodu. Podl'a organu
ESMA by sa oslobodenim nemali G¢astnici trhu stimulovat’ k tomu, aby pouzivali
tato techniku ako sposob, ako sa vyhnut centrdlnemu zuctovaniu, ked’ze by to
neovplyvnilo mimoburzové derivaty, na ktoré sa vztahuje zic¢tovacia povinnost’
vyplyvajlca z beznych obchodnych ¢innosti.

Na druhej strane niektoré zainteresované strany poznamenavaji, ze oslobodenie od
zuctovace] povinnosti by otvorilo znacné moznosti regulacnej arbitraze
a,,chytrého” obchodovania na extrahovanie mimoburzovych derivatov, ktoré su
Vv sucasnosti v zU¢tovanych portfoliach, a na ich prenos do nezuctovaného priestoru.
To by mohlo posobit” ako stimul pre obchadzanie zuctovacej povinnosti, ¢o by viedlo
skor k vac¢Siemu nez mensiemu riziku.

Orgdn ESMA scielom =zabranit kazdému takémuto obchadzaniu zuétovacej
povinnosti odporuca vypracovat podmienky pre akékol'vek oslobodenie od
zuCtovace] povinnosti. Takéto podmienky by mohli obmedzit akékol'vek
oslobodenie na ur¢ité mimoburzové derivaty, napr. obchody, ktoré sa uzavreli
V minulosti, alebo na urcité sluzby zamerané na znizenie poobchodnych rizik. Organ
ESMA takisto navrhuje zavedenie niektorych poziadaviek na sluzby zamerané na
zniZenie poobchodnych rizik, napr. mali by byt’ neutrdlne z hl'adiska trhového rizika,
mali by zniZzovat’ dvojstranné riziko v portfdliu, do ktorého st zauctované, a mal by
ich vykonavat’ nezavisly poskytovatel sluzieb.

Hoci poziadavky na oslobodenie od zGétovacej povinnosti a podmienky jeho
udelenia, ktoré navrhuje organ ESMA, mo6zu obmedzit’ moznosti vyuzitia takéhoto
oslobodenia na obidenie zuctovacej povinnosti, je potrebna dalSia analyza.
Myslienka zmieSanych (centrdlne zuctovanych a nezuctovanych) portfolii
mimoburzovych derivatov zaclenenych do sluzieb vyvazenia portfolia vyuzivajucich
oslobodenie od zOc¢tovacej povinnosti a skombinovania sluzieb zameranych na
znizenie poobchodnych rizik v nezGc¢tovanom priestore s transakciami na presun
rizika na centrdlne zuctovanie (pozri koniec oddielu 3) by pozmenila vztah medzi
centralne zuctovanym anezuctovanym priestorom a skuto¢nost, ze v centralne
zU¢tovanom a nezuctovanom priestore by sa mali vyuzivat' rozdielne nastroje na
zmiernovanie rizika.

Mala by sa takisto zvazit' d’alSia analyza moznych presunov likvidity z centralne
zuctovaného do nezuctovaného priestoru.

Mozné odradzanie od centralneho zuctovania
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Pokial’ ide o mozné odradzanie od centradlneho zactovania, ktoré moéze vzniknut
v dbsledku oslobodenia od zuctovacej povinnosti v pripade obchodov vyplyvajicich
zo sluzieb zameranych na znizenie poobchodnych rizik, trh je rozdeleny. Organ
ESMA preto dospel k zaveru, Ze hoci neexistuje dokaz o existencii rizika odradzania
od zuctovacej povinnosti, tdto moznost’ by sa mala désledne monitorovat’ s cielom
zabezpecit, ze ak by sa vyskytlo nejaké riziko, mohlo by sa riesit dalSimi
opatreniami regulécie a/alebo dohl'adu.

Ak by oslobodenie od zuctovacej povinnosti v budicnosti predstavovalo lacnejSiu
moznost’ z hl'adiska kapitdlovych a marzovych ndkladov na hedzovanie obchodov
V dvojstrannom priestore, mohlo by to viest’ k odradzaniu od centralneho zuctovania.
Za takychto okolnosti by dvojstranné zii¢tovanie mohlo byt z hl'adiska kapitdlovych
a marzovych nakladov tym ekonomicky zivotaschopnejSie, ¢im Vv&acsi je subor
vzajomného zapocitavania.

Dobrovol'né centralne ziétovanie ukazuje, ze tato moznost’ potencialneho odradzania
uplne nezaniké: je celkom jasné, Ze protistrany, ktoré by mohli mimoburzovy derivat
uétovat’ centralne, ale rozhodni sa to neurobit, to robia ztoho dbovodu, Ze
dvojstranné zic¢tovanie je pre nich ekonomicky vyhodné. Mozné znizenie likvidity
by okrem toho odradzalo od ucasti na centralnom zuctovani.

Vplyv sluzieb zameranych na zniZenie poobchodnych rizik z hl'adiska mozného
odradzania od zuCtovania je nejednoznacny. Pri zohladneni rozdielnych ndzorov
zainteresovanych stran, ako aj spravy organu ESMA by bola vhodna d’alSia analyza
zo strany organu ESMA, najmé v suvislosti svplyvom na stimuly centrélneho
zOCtovania, ktoré sa posiliuju, ked’ je v centrdlne zictovanom priestore vicSia
likvidita.

5. Zaver

V nariadeni EMIR sa spoluzdkonodarcovia rozhodli pre centralne zactovanie ako
kl'aicovy prvok zavizkov G20, ktory by mal byt primarnym néstrojom na zmieriiovanie
rizika pre mimoburzové derivaty ,,plain vanilla® podl'a zactovacej povinnosti. Pokial’ ide
0 ostatné mimoburzové derivaty, na ktoré sa nevztahuje zictovacia povinnost’, mohli by
sa pouzit' aj dalSie, menej dalekosiahle techniky zmierfiovania rizika. Centralnemu
zuctovaniu aj sluzbdm zameranym na zniZenie poobchodnych rizik sa v ich prisluSnych
priestoroch dari. Niektoré mimoburzové derivaty by sa vo vSeobecnosti mali oslobodit’
od zuctovacej povinnosti len vtedy, ak st rizikd udelenia takéhoto oslobodenia mensie
ako rizikd zachovania sicasnej situacie.

Organ ESMA v spolupréci s ESRB vykonal rozsiahlu a dokladnu analyzu sluzieb
zameranych na znizenie poobchodnych rizik. Napriek tomu vSak zostava vyrieSit
niekol’ko dolezitych otvorenych otazok. Predovsetkym niektoré aspekty spravy si
vyzaduju d’alSie kvantitativne posudenie a analyzu, aby bola Komisia schopnd prijat
informovanejsie rozhodnutie o akomkol'vek potencialnom navrhu legislativnej zmeny.

Dalsie posudenie si vyzaduju najmi tieto otdzky:
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- vymedzenie sluzieb zameranych na znizenie poobchodnych rizik, napr. ako by sa
mohli rozli¢né druhy zniZenia poobchodnych rizik vymedzit’ eSte konkrétnejsie,

- mozné vzajomné prepojenie medzi sluzbami zameranymi na znizenie poobchodnych
rizik a vplyvom ich kombinovaného vyuzZitia na aspekty uvedené v tejto sprave,

- vyznamnost rizika obchédzania zic¢tovacej povinnosti, najmi mozné trhové postupy,
ktoré by sa mohli vyuzivat’ na vykonanie takéhoto obchadzania,

- mozné podmienky obmedzujice riziko takéhoto zneuzitia mozného oslobodenia od
zuctovacej povinnosti,

- stimuly pre centralne zac¢tovanie pri zohl'adneni mozného oslobodenia od zuctovacej
povinnosti,

- hodnotenie potencidlnych presunov likvidity 2z centralne zuctovaného do
nezuctovaného priestoru.

Dalsia praca na uvedenych otazkach, najmi na vymedzeniach sluzieb zameranych na
zniZzenie poobchodnych rizik azber kvantitativnejSich dokazov, by umoznili
komplexnejsie a vyvazenejSie postdenie tychto problematik, ktoré by sa mohlo zahrntt’
do vSeobecnej hodnotiacej spravy o nariadeni EMIR, ktord by sa mala predlozit
Eurépskemu parlamentu a Rade do 18. juna 2024*.
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