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SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

podPa ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 zo
4. juila 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych udajov s cielom posudit’ pokrok centralnej protistrany a jej usilie vo vyvoji
technického rieSenia na prevod bezhotovostného kolateralu ako variaénych marzi
prostrednictvom systémov dochodkového zabezpecenia, ako aj potrebu akychkol'vek
opatreni na ulPahcenie tohto rieSenia
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Nariadenie (EU) €. 648/2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych udajov (EMIR) bolo uverejnené v Uradnom vestniku
Eurépskej uinie (EU) 27. jula 2012 a nadobudlo G&innost’ 16. augusta 2012.

Podl'a nariadenia EMIR mimoburzové derivaty (OTC derivaty), ktoré su
Standardizované (t. j., ktoré spiiiaju vopred uréené kritéria opravnenosti) vratane
vysokej urovne likvidity, budi podliehat’ povinnej centralnej zii¢tovacej povinnosti, a
musia sa zactovat’ prostrednictvom centralnych protistran (CCP).

Centralne protistrany su subjekty, ktoré vstupuju medzi dve protistrany transakcie, a
tak sa stavaju ,,kupujiicim voci vSetkym predavajucim* a ,,preddvajicim voci vSetkym
kupujucim®. Ako protistrana kazdej pozicie vSak centrdlna protistrana znasa kreditné
riziko protistrany v pripade, Ze jedna z jej protistran zlyha.

Centralne protistrany st navrhnuté tak, aby odolavali zlyhaniu zac¢tovacieho ¢lena
alebo klienta, hlavne prostrednictvom pouzivania cast¢ého a konzervativneho
kolaterdlu — alebo ,marze* — poziadaviek vypocitanych na pokrytie akychkol'vek
potencialnych strat zo zlyhania. Centralne protistrany prijimaja len vysoko likvidné
aktiva, vo vSeobecnosti hotovost’, pretoze kolateral na pokrytie varia¢nej marze (VM)
vyzaduje, aby sa umoznila rychla likvidacia v pripade zlyhania.

Systémy ddchodkového zabezpedenia' v mnohych &lenskych $tatoch su aktivnymi
ucastnikmi na trhoch s derivatmi OTC. Vo vSeobecnosti vSak systémy dochodkového
zabezpecenia minimalizuji svoje hotovostné pozicie namiesto drzania vynosnejSich
investicii, ako su cenné papiere, a to s cielom zabezpecit’ vysoké vynosy pre svojich
prijemcov — dochodcov. Neschopnost’ centralnych protistran prijimat’ bezhotovostné
aktiva ako kolaterdl na splnenie vyziev tykajucich sa variaénych marzi znamena, ze
systémy dochodkového zabezpecenia by mali vytvarat’ hotovost’ na kratkodobé ucely,
a to bud’ prostrednictvom vypozi€iavania si hotovosti alebo predajom inych aktiv s
cielom splnit’ vyzvy tykajlice sa marzi centralnych protistran. Toto v stc€asnosti
neplati v rdmci dvojstrannych vztahov, ak su systémy dochodkového zabezpecenia
schopné poskytnut’ svojim dvojstrannym protistranam bezhotovostné aktiva v pripade,
7ze sa vyzaduje marza. Takato udrzba hotovostnych rezerv vedie k vysokym
prilezitostnym nakladom pre systémy dochodkového zabezpecenia v dosledku nizkej
urovne urokov, ktor prinasa hotovostny kolaterdl. Naklady na centrdlne zuc¢tovanie
by preto v kone¢nom dosledku znizili dochodkové prijmy prisluSnych déchodcov, ak
by systémy dochodkového zabezpecenia boli povinné poskytnat’ hotovost’ na splnenie
vyziev tykajucich sa variatnych marzi,

Komisia, Rada a Parlament sa preto dohodli na trojro¢nej doCasnej vynimke zo
z(&tovacej povinnosti pre systémy dochodkového zabezpeGenia spifiajuce urdité
kritéria" stanovené v &lanku 89 ods. 1 nariadenia EMIR. Tuto vynimku mozno
predizit celkovo o dalsie tri roky. Toto prechodné obdobie bolo vyslovne stanovené
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podl'a nariadenia EMIR s cielom poskytnit centrdlnym protistranam viac ¢asu na
hl'adanie technickych rieSeni na prevod bezhotovostného kolateralu na splnenie vyziev
tykajlcich sa variacnych marzi.

UCEL SPRAVY

V stlade s clankom 85 ods. 2 nariadenia EMIR je cielom tejto spravy predlozit’
posudenie pokroku centralnej protistrany a jej usilie vo vyvoji technického rieSenia na
prevod bezhotovostného kolateralu ako variaénych marzi prostrednictvom systémov
déchodkového zabezpecenia, ako aj potrebu akychkol'vek opatreni na ulahcenie tohto
rieSenia..

V ¢lanku 85 ods. 2 nariadenia EMIR sa takisto stanovuje, Ze ak sa Komisia domnieva,
ze nebolo vyvinuté potrebné usilie vo vyvoji vhodnych technickych rieseni a Ze
negativny vplyv centralne za¢tovanych zmluv o derivatoch na dochodkové davky
budtcich dochodcov zostdva nezmeneny, je oprdvnena prijat’ delegované akty v
stlade s ¢lankom 82 s cielom prediZit’ trojroénu lehotu uvedenu v ¢lanku 89 ods. 1 raz
o dva roky a raz o d’alsi rok.

S cielom plne posudit’ suc¢asnll situdciu Komisia nariadila zdkladnu $tidiu o tom, ¢i
centrdlne protistrany vyvinuli potrebné Usilie na to, aby vyvinuli vhodné technické
rieSenia na prevod bezhotovostného kolateralu ako variaénych marzi prostrednictvom
systémov dochodkového zabezpecenia. Tato zakladna Stidia poskytla aj analyzu
potencidlnych a alternativnych rieSeni. V zakladnej Studii sa nakoniec analyzoval
vplyv zrusenia vynimky v pripade chybajiceho rieSenia, pricom sa vypocitalo
znizenie ddéchodkovych prijmov pre dbéchodcov v ramci dotknutych systémov
déchodkového zabezpeéeniaiii.

V sulade s ¢lankom 85 ods. 2 Eurdpska komisia v procese pripravy tejto spravy
uskutocnila konzultacie s Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy a Europskym
organom pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov.

USILIE CENTRALNYCH PROTISTRAN
3.1. ,REPO“SLUZBY SYSTEMOV DOCHODKOVEHO ZABEZPECENIA

V tomto §tadiu len jedna centrdlna protistrana preukazala vyznamné Usilie pri hl'adani
rieSenia s cielom poskytnit’ bezhotovostné aktiva na splnenie vyziev tykajlcich sa
variacnych marzi.



Prislusna centrélna protistrana aktivne vyvija sluzby (d’alej len ,,repo sluzby systémov
dochodkového — zabezpedenia“"), ktoré by mohli rie§it potreby systémov
dochodkového zabezpeCenia suvisiace s pouzivanim bezhotovostnych aktiv na
splnenie vyziev tykajucich sa variaénych marzi, ktoré pozaduje.

Navrhované sluzby umoznia obmedzenému poctu Ucastnikov trhu, ktori nie su
obchodnikmi (vratane systémov dochodkového zabezpe€enia), aby sa stali ¢lenmi ich
obchodnych a zictovacich sluzieb (repo) transakcie spdtného odkupenia. Na zéklade
repo transakcie jedna strana preddva aktiva (zvyCajne cenné papiere s pevnym
vynosom) druhej strane a zavizuje sa spiatne odkupit’ aktiva za dohodnuti cenu v
buducnosti. Aktiva slizia ako kolateral a zmiernuju kreditné riziko protistrany, ktoré
ma kupujuci vo€i predavajicemu. Repo transakcie su preto pre systémy
dochodkového zabezpecenia prostriedkom na transformaciu ich existujucich
bezhotovostnych aktiv na hotovost’, ktort vyzaduju centrdlne zmluvné strany na
splnenie vyziev tykajucich sa variatnych marzi, pricom by sa malo zachovat
vlastnictvo a — ¢o je rozhodujiice — navratnost’ investicii do dlhodobych aktiv. Podl'a
navrhovanej repo sluzby systémov dochodkového zabezpecenia by systémy
dochodkového zabezpecenia vstupili do repo transakcii s inymi ucastnikmi trhu
obchodnych sluzieb vyuzivajicich cenné papiere, ktoré uz vlastnia vo svojich beznych
investiciach. Tieto transakcie by sa vykonavali na repo obchodnej platforme centralnej
protistrany a automaticky by sa zactovavali prostrednictvom svojich zuctovacich
sluzieb. Hotovost’ nadobudnuta prostrednictvom repo transakcii by sa potom mohla
poskytnut’ centrdlnej zmluvnej strane na splnenie vyziev tykajucich sa variaénych
marzi. Samotne repo transakcie by sa zuctovavali prostrednictvom centralnej
protistrany, a preto by sa vdaka centralnej protistrane systémov dochodkového
zabezpecenia zmiernilo kreditné riziko tychto transakcii.

Tieto sluzby by systémom ddochodkového zabezpefenia umoznili vykonavat repo
transakcie, zatial' o by sa centralizovalo riadenie pozicii v centralnej protistrane a
zmiernilo by sa akékol'vek zostatkové dvojstranné kreditné riziko protistrany v tych
repo transakciach, do ktorych vstupuje namiesto repo poskytovatela centralna
protistrana.

Ked’ze repo sluzby systémov déchodkového zabezpecenia sa este stale vyvijaju, treba
v stucasnosti zodpovedat’ niektoré dolezité otazky tykajice sa zivotaschopnosti tychto
sluzieb. Ako sa podrobne uvadza dalej v oddiele 4.3, konStatuje sa, Ze na
dvojstrannych repo trhoch pre systémy dochodkového zabezpeCenia moze byt
nedostatocnd kapacita na zabezpecenie schopnosti ziskat" hotovost’ potrebni na
splnenie vyziev tykajlicich sa variaénych marzi zo strany centrdlnej protistrany v
casoch napdtia na trhu. Preto si treba polozit’ otazku, ¢i sa zuctované repo trhy budi
vyvijat' tak, aby sa =zabezpecila dodatocnd kapacita potrebnd pre systémy
dochodkového zabezpecenia. Schopnost’ bank, ktoré si poskytovatelmi repo likvidity
odstranit’ dvojstranné rizika vyplyvajuce z ich transakcii a namiesto toho sa zamerat’
na centralnu protistranu, méze mat za nasledok nizsie kapitdlové poziadavky, ktoré by
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mohli stimulovat’ zvySenu aktivitu v oblasti repo transakcii. Iné regula¢né faktory vSak
mozu ovplyvnit vyvoj na repo trhoch z kratkodobého az strednodobého hl'adiska
vratane regulacnych iniciativ v rdmci dohody Bazilej III, ako aj navrhovanu dan z
finanénych transakcii EU a mozné zisady povinného znizovania aktiv podla
pracovnych postupov Rady pre finan¢nu stabilitu v oblasti pozic¢iek cennych papierov
a repo transakcii. Je mozné, ze sa repo trhy stanu menej atraktivnymi pre
poskytovatelov likvidity, v dosledku ¢oho sa mo6zu zmenSovat'.

Schopnost’ vSetkych — alebo aspon vacsiny — systémov dochodkového zabezpecenia,
ktoré maju tazkosti pri plneni vyziev tykajucich sa hotovostnych variaénych marzi pri
vyuzivani tychto sluzieb, je okrem toho sporna. Je to preto, lebo tcastnici sluzieb buda
potrebovat’ pristup k centralnej protistrane podl'a osobitnej dohody o Clenstve, na
zaklade ktorej by systémy dochodkového zabezpecenia boli viazané povinnostou
prispievat’ do Specidlneho fondu pre pripad zlyhania. Fond pre pripad zlyhania by sa
nemal pouzivat’ na pokrytie strat inych zuctovacich ¢lenov ako v pripade konvenénych
dohdd o €lenstve, mal by sa poskytovat’ iba na pokrytie priamych strat sposobenych
potencidlnym zlyhanim samotného systému dochodkového zabezpecenia. Preto nie je
vystaveny stratam sposobenym inymi ucastnikmi zuctovania. Bude vSak zahfiat
zavazok vopred hradenej dodatoénej zaruky, ktord nemusi byt’ prijatelnad pre vsetky
systémy dochodkového zabezpecenia a ich manazérov alebo spravcov.

V tomto $tadiu vyvoja napokon nie su zname naklady pre systémy déchodkového
zabezpecenia vyuzivajice potencialne repo sluzby. Je mozné, ze naklady na vstup do
zuctovanych repo transakcii budu vyssie ako naklady na vstup do dvojstrannych repo
transakcii. Je to preto, lebo systémy dochodkového zabezpefenia budi musiet’
udrziavat’ fond pre pripad zlyhania, ako sa uvadza vyssie, ako aj zuctovaci poplatok
spojeny s transakciou. Systémy dochodkového zabezpecenia budu mat’ aj vykonavacie
naklady na zavadzanie operacnych pripojeni k sluzbe, ako aj na uzatvaranie pravnych
dohod.

Tieto potencidlne sluzby st este stale v Stadiu vyvoja. Ich zavedenie sa planuje v prvej
polovici roka 2015. Po prichode sluzieb na trh bude Komisia nad’alej spolupracovat’ s
prislusnou centralnou protistranou a systémami déchodkového zabezpecenia s cielom
posudit’ ich schopnost’ sluzit’ potrebam systémov dochodkového zabezpecenia.

Komisia bude takisto so zaujmom skumat’ schopnost’ inych centralnych protistran
vytvarat’ podobné sluzby.

Ked’ze navrhované sluzby sa eSte nezaviedli, Komisia preskimala d’alSie potencidlne
technické rieSenia s cielom zistit, ¢i existujil iné opatrenia, ktoré by mohli prijat
centralne protistrany, aby umoznili systémom dochodkového zabezpecenia
poskytovat’ bezhotovostné aktiva na splnenie vyziev tykajucich sa variaénych marzi.
Tieto potencialne technické rieSenia su uvedené niZ§ie. Zivotaschopnost’ kazdej
moznosti sa posudzuje so  zohladnenim prisluSnych pravnych, obchodnych,



politickych a praktickych prekdzok, suvisiacich rizik a vSetkych identifikovatelnych
pravdepodobnych ndkladov pre systémy déchodkového zabezpecenia.

V zékladnej Studii sa takisto skuma, ¢i mozu alternativne rieSenia existovat mimo
infraStruktury centrélnej protistrany tak, aby systémy dochodkového zabezpecenia
boli schopné vykondvat' centrdlne zuctovanie bez toho, aby sa tym negativne
ovplyvnili déchodkové prijmy. Tieto alternativne rieSenia su uvedené aj d’alej spolu s
analyzou ich zivotaschopnosti.

Pripadné rizika, ktoré vyplyvaji z technickych alebo alternativnych rieSeni, musia byt
samozrejme vyvazené vo vztahu k urovni zmierfiovania systémového rizika, ktoré
stanovuje centralne zictovanie.

3.2.  POTENCIALNE ALTERNATI{VNE RIESENIA
(i) Transformadcia kolateralu centralnymi protistranami

To by znamenalo repo sluzby poskytované centralnymi protistranami systémom
dochodkového zabezpeCenia, v ktorych by centrdlna protistrana bola hlavnou
protistranou repo transakcie, pricom by systémom ddéchodkového zabezpecenia
poskytla hotovost’ vymenou za cenné papiere. V tejto suvislosti je zakladna koncepcia
porovnatelnd s repo sluzbami systémov doéchodkového zabezpecenia, ktoré vyvinula
centrdlna protistrana, ako sa uvadza vysSie. V tomto potencidlnom rieSeni sa vSak
nepredpoklada schopnost’ centralnej protistrany vytvarat’ aj ponuku na organizovanu
platformou repo obchodu a stvisiacich zuctovacich sluzieb.

S cielom zvysit' hotovost’ by potom bolo potrebné, aby prislusnd zmluvnéa strana
vykonala back-to-back repo transakciu sti€asne s tretou stranou. Tato tretia strana by
bola bud’ sprostredkovatel'ska banka na repo trhu alebo centralna banka.

Je otazne, ¢i by mechanizmus, v ktorom by centrdlna banka bola jedinym
poskytovatel'om likvidity pre repo transakcie, bol prijatelny pre tito centralnu banku,
preto sa v tejto diskusii predpoklada rieSenie, pri ktorom sa od centralnej protistrany
ocakava, ze by za ,,beznych* podmienok pouzivala komer¢né banky a centralnu banku
by pouzivala iba pri nepriaznivych trhovych scenaroch.

V sucasnosti nemaju  vSetky centrdlne protistrany bezny pristup do zariadeni
centralnych bank. Niektoré centralne protistrany EU maju v stéasnosti pristup k Gveru
v rdmci daného diia a za stanovenych podmienok k jednodiiovému tveru. Tento
pristup by vSak nebolo vhodné zaviest’ ako Standardny nastroj transformécie kolateralu
na zéklade repo transakcie. Na to by bolo potrebné aspon to, aby centralne protistrany
mali pristup k jednodiiovym zariadeniam alebo dokonca k Uverovym operacidm s
dlhSou splatnost'ou, aby sa zabranilo obnoveniu kratkodobych repo transakcii na
dennej baze. To by si vyzadovalo zmenu praxe medzi centrdlnymi protistranami a
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centrdlnymi bankami, ktorti by centralne banky a ich zainteresované strany mali
starostlivo zvazit.

Z tohto potencidlneho rieSenia vyplyva, Ze centradlne protistrany predpokladaja
zvySeny stupen rizika, pokial ide o objem repo transakcii a nasledné vystavenie
protistrany trhovému riziku. Tym sa zasa zvySuje systémové riziko, ktoré predstavuji
centralne protistrany.

K dalsim prekazkam patri potreba, aby centralna protistrana investovala do potrebnej
kapacity na riadenie obchodovania a spravu financii , ako aj do opera¢nych a
pravnych zmien — v prvom rade vo svojich postupoch pre pripad zlyhania, ked’ repo
transakcie so zac¢tovacim ¢lenom, ktory zlyhal, mézu vyzadovat, aby sa likvidovali
stCasne s prislusnymi portfoliami OTC derivatov.

(ii) Priame schvalenie bezhotovostnych aktiv s prenosom na prijemcov variacnych
marzi

Centralna protistrana by tu umoznila syst¢émom ddchodkového zabezpecenia
poskytovat’ a prijimat’ variacné marze vo forme bezhotovostnych aktiv, ktoré uz ma v
drzbe, ako su Statne dlhopisy. Uvedené aktiva by potom prechadzali do transakcie cez
protistranu s kladnou realiza¢nou hodnotou.

Centralna protistrana by musela poskytnit’ na zOctovanie dva stbezné subory
vyrobkov, ktoré maji rovnaké zakladné hospodarske podmienky — jeden, v pripade
ktorého by sa variacné marze vyplacali v hotovosti a ostatné, v pripade ktorych by sa
poskytovali a prijimali v Specifikovanych pripustnych cennych papieroch. Tym by sa
znizila likvidita trhu s pravdepodobnostou SirSich obchodnych marzi a menSou
flexibilitou pri prenose alebo likvidacii pozicii zactovacieho ¢lena, ktory zlyhd, pri
centrdlnej protistrane. Takisto by nebolo mozné, aby sa vyzvy pre kolateral
kompenzovali medzi tymito dvoma vyrobkami.

Vcasné vyrovnanie je dalSou hlavnou prekazkou Zzivotaschopnosti tejto moznosti.
Utastnici poskytovania bezhotovostnych variaénych marzi by mali mat moZnost
previest cenné papiere na meno centrdlnej protistrany v rovnaky den, ako sa
uskutocnila vyzva na kolateral. To by sa vSak v praxi dosiahlo tazko, pretoze
vyrovnanie v ten isty defl nie je v sucasnosti beznou praxou centralnych depozitarov
cennych papierov. Dal§im problémom je, Ze cenné papiere mozu byt vymiefiané len v
prevoditelnych jednotkach. KedZze zéavizky alebo pohladavky variaénych marzi
vypoclita centrdlna protistrana v peniaznej hodnote, centrdlna protistrana by mala
stanovit’ trhovy dohovor o tom, ako sa tieto hodnoty prepocitaju na realizovatelny
objem akejkol'vek zaruky, ktoru sa platca varia¢nych marzi rozhodne poskytnut’ v
dosledku rozdielov v zaokrihlovani a hotovostnych Uprav medzi centralnou
protistranou a zuc¢tovacimi ¢lenmi.

Okrem toho by centralnym protistrandm, zictovacim ¢lenom, spravcom, depozitarom,
spravcov aktiv a systémom dochodkového zabezpecenia vznikli naklady vo vyske



niekol’kych miliénov eur na zabezpecenie potrebnych opera¢nych spdsobilosti v tejto
oblasti.

Pokial’ ide o zdkonnost, existuji pochybnosti, ¢i by postipenie cennych papierov
prostrednictvom prijemcu variaénych marzi spifialo uréité poziadavky systémov
dochodkového zabezpecenia na kontrolu ich aktiv.

(iii)  Prijimanie bezhotovostnych aktiv s prenosom zdalozného prdava na prijemcov
variacnych marzi

Centralna protistrana by znovu umoznila systémom dochodkového zabezpecCenia
poskytovat’ variatné marze vo forme cennych papierov ako v bode ii).

Napriek tomu by vsak centralna protistrana namiesto prevodu cennych papierov na
protistrany, ktoré¢ st opravnené prijat variané marze, zriadila zalozné pravo na
poskytnuté cenné papiere v prospech prijemcu variaénych marzi.

Na zaklade tohto rieSenia sa aktiva poskytnuté na splnenie vyziev tykajucich sa
variacnych marzi neprevadzaju na prijemcu variaénych marzi, takze riziko v zmluve
nie je skutocne vyrovnané. Jednoducho existuje pravny narok, ktory sa bude
odliSovat’ z hl'adiska hodnoty v ¢ase. V pripade zlyhania by hodnota pohl'adavky bola
neistd az do jej likvidacie. Toto dodato¢né riziko by viedlo k zmluve, ktord sa musi
ocetiovat’ inak, ¢o povedie k vysSim ndkladom nez v pripade zmliv s pravidelnym
vyrovnavanim v hotovosti, a znovu vytvara rozdvojenie zac¢tovanych produktov
s nizSou likviditou v produkte prispdsobenom systému dochodkového zabezpecenia.

Pravne riziko je takisto prekdZzkou pre toto rieSenie, pretoZze na zalozné préva sa
v ramci EU vZzdy nevztahuji rovnaké pravne ramce. Toto potencidlne vedie k pravnej
neistote, pokial’ ide o to, o by sa stalo v pripade zlyhania

(iv)  Kolateral stvrtej strany na zdalozné pravo na variacné marze

Toto je zmena oproti predchddzajicemu rieSeniu, v ktorom ma cenné papiere v drzbe
depozitar, a to podl'a dohody medzi nim, systémom ddéchodkového zabezpecenia,
protistranou pdvodnej transakcie a centralnou protistranou.

Na zaklade tohto mechanizmu by systémy dochodkového zabezpecenia mohli
poskytovat’ bezhotovostné aktiva ako variacné marze bez potreby transformovat’ ich
do hotovosti. Kolaterdl by sa namiesto toho poskytol vo forme zalozné¢ho prava v
prospech protistrany. Systémy dochodkového zabezpecenia by zadéavali svoje riadenie
kolateralu externému spravcovi prostrednictvom formalizovaného mechanizmu medzi
Styrmi stranami, ktorymi su systémy dochodkového zabezpe€enia, protistrana,
centralna protistrana a depozitar. RieSenie by vychadzalo z existujucich trojstrannych
sluzieb riadenia kolateralu.



Pri tomto rieSeni sa uvadzaju tie isté problémy ako pri predchddzajicom, ked’ze vedie
k nevyrovnanému kreditnému riziku protistrany, ktoré je v rozpore s funkciou
variatnych marzi a moéze spoOsobit’ problémy zictovacim CElenom, protistrandm a
regulaénym organom.

Znovu by sa tym vytvorilo rozdvojenie v produktoch, pokial ide o likviditu a
kompenzaciu.

v) Transformadcia kolateralu zo strany zuctovacich ¢lenov

Tato prva alternativa technického riesenia pre centralnu protistranu predstavuje pre
systétmy dochodkového zabezpeCenia moznost ziskat hotovost vykondvanim repo
transakcii so svojimi zac¢tovacimi ¢lenmi mimo vlastnej infraStruktury centralnej
protistrany.

Zuctovaci Clenovia centralnych protistran OTC derivatov vo vSeobecnosti patria do
bankovych skupin, ktoré su takisto aktivne na repo trhu. To znamend, Ze zuctovaci
¢lenovia maju zdanlivo dobré predpoklady na poskytovanie repo sluzieb svojim
klientom systému dochodkového zabezpecenia na tento ucel bez investovania do
novych obchodnych operacii. Tieto sluzby by sa mohli poskytovat systémom
dochodkového zabezpecenia aj nezavisle od ich uréenych zictovacich maklérov tretou
bankou.

Stcasny rozsah dvojstrannych repo trhov vSak moze mat’ nedostatocnu kapacitu na
poskytovanie hotovosti, ktort by systémy dochodkového zabezpecenia potrebovali na
splnenie zaviazkov tykajucich sa variatnych marzi. V kazdom pripade by obchodnici
nezarucili repo linie, ktoré by mohli byt’ stiahnuté v Case napitia.

Podl’a zisteni zakladnej Studie (pozri najmd bod 5.7.3) by vSak repo trh nebol schopny
zvladnut' celkovy dopyt zo strany systémov dochodkového zabezpelenia, ktoré sa
snazia plne financovat’ vyzvy tykajice sa varia¢nych marzi prostrednictvom hotovosti
v dosledku prudkého pohybu urokovych sadzieb (napriklad 100 bazickych bodov) a
systétmy dochodkového zabezpeCenia by v doésledku toho nemali pristup k
financovaniu, ktor¢ je potrebné na splnenie vyziev tykajucich sa variaénych marzi, ak
by sa mali spoliehat’ na dvojstranny repo trh. To by viedlo k vyzvam tykajiucim sa
nezaplatenych marzi a zlyhaniu systémov dochodkového zabezpecenia, ako aj k
dominovému efektu na trhy.

Na zéklade uvedenej dohody by bol zGétovaci sprostredkovatel systému
dochodkového zabezpecenia vystaveny dosledkom zlyhania systému dochodkového
zabezpecCenia a mohol by byt’ zmluvne zaviazany splnit’ vyzvy tykajlice sa varia¢nych
marzi v mene svojho klienta systému dochodkového zabezpecenia. Zuctovaci
sprostredkovatelia su vo vSeobecnosti banky na najvyssej urovni, a preto predstavuju
vyznamné riziko pre $ir$i finan¢ny systém.



(vi) Agentura na poziciavanie cennych papierov

Podl'a vzoru Agentury na pozi€iavanie cennych papierov by systémy déchodkového
zabezpecenia pozi¢iavali cenné papiere zo svojho vlastného portfolia tretim stranam a
od dlZznika by prijimali kolaterdl vo forme hotovosti, ktord by sa mohla pouZzit’ na
splnenie vyziev tykajucich sa variaénych marzi.

Pozi¢iavanie cennych papierov uz pouzivaji mnohé  systémy ddéchodkového
zabezpecenia prostrednictvom zavedenych operaénych a pravnych opatreni.
Schopnost” systémov dochodkového zabezpefenia poziciavat’ vSak zavisi od potrieb
ostatnych ucastnikov na trhu pozicat’ si pontikané aktiva v kazdom danom case. To, ¢i
si protistrany skuto¢ne chct pozicat’ cenné papiere a na aké obdobie, je mimo kontroly
systémov ddochodkového zabezpeCenia. Pozifiavanie cennych papierov sa preto
nemodze povazovat za spolahlivy zdroj financovania. Rovnako ako v uvedenom
pripade by tento mechanizmus mohol mat za nasledok vyzvy tykajice sa
nezaplatenych marzi a mohol by viest k zlyhaniu zuctovacieho sprostredkovatela
systému dochodkového zabezpecenia.

(vii)  Zabezpecené poZiciavanie zo strany nefinancnych subjektov

V zakladnej $tadii sa uvadza, Ze mnohé vel'ké podnikatel'ské subjekty maju v
sucasnosti vel'ké hotovostné rezervy a mozu sa pokusat’ bezpecne poziciavat'.

Této alternativnha moznost’ by sa vztahovala na systémy dochodkového zabezpecenia
poskytujice cenné papiere v ramci repo transakcie a prijimajice od podnikatel'ského
subjektu hotovost’ ako kolateral oproti spdtnému odkupeniu, podobne ako alternativne
rieSenie uvedené v pismene v).

V stcasnosti neexistuje rozvinuty trh pre zabezpecené pdzicky podnikov pre systémy
dochodkového =zabezpeCenia, takze zatial Co podniky koncepéne moézu mat
prostriedky na poskytovanie hotovosti pre systémy dochodkového zabezpecenia na
splnenie vyziev tykajicich sa variaCnych marzi centralnych protistran, kapacitu a
volatilitu takéhoto trhu nie je mozné posudit. Pri tejto alternative sa takisto klada
otazky, €i by si vytvorenie takéhoto trhu vyzadovalo nariadenie, a aky vplyv by to
malo na naklady a dostupnost. Preto tato alternativu nemoZzno povazovat za
zivotaschopni moznost’.

ZAVERY
4.1. POKROK A USILIE CENTRALNYCH PROTISTRAN

Mozno dospiet k zaveru, Ze s vynimkou navrhovanej repo sluzby systémov
dochodkového zabezpecenia uvedenej v oddiele 3 sa zdd, ze centrdlne protistrany
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nedosiahli dostatocny pokrok pri vyvijani technickych rieSeni na prevod
bezhotovostného kolaterdlu na variaéné marze. Zdd sa, Ze ani jedna centralna
protistrana nesledovala Ziadne z potencidlnych alternativnych rieSeni zaloZenych na
infrastrukture a analyzovanych v oddiele 3.2 pism. i) az iv). MozZno konstatovat’, Ze k
tomu doslo v dosledku prekazok, ktoré su identifikované v tejto sprave. Napriek tomu
by centralne protistrany mali d’alej uvazovat’ o sposoboch, ktorymi by sa prekazky
identifikované pri zavadzani potencidlnych alternativnych rieseni mohli prekonat’ v
praxi.

Nedostatoény pokrok pri identifikécii a vyvijani zivotaschopnych rieSeni mozno
vysvetlit' tym, ze tie centralne protistrany, ktoré nevypracovali rieSenia, v sucasnosti
nie su vhodné na poskytovanie takych sluzieb, pretoze uz neposkytuju ziadne
obchodné alebo zuctovacie sluzby na repo trhoch, o ktoré by sa dalo opriet’ s cielom
ulahCit’ transforméciu kolaterdlu. Takisto mozno predpokladat, Ze centralne
protistrany musia sustredit’ svoje zdroje za posledné dva az tri roky s cielom zosuladit’
svoje sluzby s novozavedenymi poziadavkami podla nariadenia EMIR, ako aj s
ostatnymi aspektmi EU a medzinarodnych regulaénych reforiem’. Centralne
protistrany takisto vynalozili zna¢né zdroje na vypracovanie zuctovacich rieseni
klienta vo vSeobecnosti, pretoze zuctovacie povinnosti sa v rdmci nariadenia EMIR
rozSiria na malych a strednych ucCastnikov trhu (vratane systémov ddchodkového
zabezpecenia), ktori nie st schopni zuctovavat” priamo ako zuctovaci clenovia.
Nedostato¢né Usilie pri vyvijani technickych rieSeni sa preto dé pripisat’ aj skutocnosti,
7e centralne protistrany neboli schopné podporit’ novy vyvoj v tejto oblasti.

4.2 POTREBNE OPATRENIA

Komisia bude nadalej monitorovat vyvoj repo sluzieb, ktoré navrhuje prislusna
centralna protistrana s cielom posudit, ¢i sa toto zameranie udrziava a ¢i mozZno
rieSenie bez problémov zaviest v roku 2015 tak, ako sa predpokladalo. Uspesné
vykonavanie tychto navrhovanych sluzieb bude zavisiet’ aj od pokracujicej spoluprace
potencidlnych ucastnikov systémov dochodkového zabezpecenia.

Komisia bude aj nad’alej spolupracovat’ s ostatnymi centralnymi protistranami EU,
ktoré zacltovavaju prislusné transakcie s OTC derivatmi (trokova sadzba a/alebo
inflacné swapy) scielom posudit, ¢i by tieto centrdlne protistrany mohli prijat
podobné rieSenia. Ako je uvedené vysSie, moze to zavisiet od schopnosti inych
centralnych protistran poskytovat’ sluzby v oblasti repo obchodovania a zic¢tovania,
ako aj zctovanie OTC derivatov. Komisia vSak dorazne vyzyva vsetky centralne
protistrany EU v spolupraci s ich z(étovacimi lenmi a systémami dochodkového
zabezpecenia, aby pokracovali vo svojich tivahach o tom, ako mozno prekonat
prekazky analyzované v tejto sprave na dosiahnutie za¢tovacich rieSeni, ktoré by ¢i uz
jednotlivo alebo v kombindcii mohli systémom dbéchodkového zabezpecenia
poskytnit’ potrebntl kapacitu na centrdlne zG¢tovanie transakcii s OTC derivatmi s
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mens$im vplyvom na ich vynosy. Vhodné rieSenie umozni syst¢émom doéchodkového
zabezpe€enia pokracovat’ vich Cinnosti s OTC derivatmi bez tlmiacich nakladov
a zaroven poskytnut’ ich protistranam vyhody centralneho zuctovania a $ir$i financny
systém.

Komisia vSak uzndva, Ze pri absencii rieSenia, sa od systémov ddochodkového
zabezpeCenia bude v kone¢nom dosledku pozadovat’, aby cenné papiere nahradila
hotovost’ s cielom zachovat dostato¢nii hotovostni rezervu na splnenie vyziev
tykajtcich sa variatnych marzi najneskor od augusta 2018. Treba zohl'adnit’ aj to, ze
hoci sa zda, Ze ani jedno z potencialnych alternativnych rieseni neposkytuje systémom
dochodkového zabezpecenia tUplne vyCerpavajuce uspokojivé rieSenie, mdze byt
potrebné pouzit’ kombinaciu transformécie kolateralu. Komisia by podporila priemysel
aj v tom, aby zvazil, aké dlhodobé moznosti financovania (ako napriklad kryté
dlhopisy alebo cenné papiere zabezpefené aktivami) moézu byt k dispozicii pre
systémy dochodkového zabezpecenia, ktoré by samostatne alebo v kombinacii mohli
poskytnut’ dostato¢né spol'ahlivé zdroje financovania, a to aj v ¢asoch napétia. Uznava
sa, ze takéto moznosti financovania moézu zavisiet od schopnosti systémov
dochodkového zabezpecenia zachovat' vlastnictvo a/alebo kontrolu nad cennymi
papiermi vymenenymi za hotovost’ a preto by sa pozadovala flexibilita.

43 MOZNY NEPRIAZNIVY UCINOK ZMLUV O CENTRALNOM
ZUCTOVANI DERIVATOV NA DOCHODKOVE DAVKY BUDUCICH
DOCHODCOV

V pripade absencie vynimky zo zuctovacej povinnosti by systémy dochodkového
zabezpecCenia boli nutené namiesto vynosnejSich aktiv, ktoré spolo¢ne vlastnia ako
Statne dlhopisy, drzat’ hotovostné rezervy. Pokracovanie v drzbe bezhotovostnych
aktiv a spolichanie sa na otvorené repo trhy na ad hoc baze neposkytuje dostatocnu
istotu. Ako sa uvadza v zakladnej stadii, hlavnou identifikovatelnou prekazkou je
pritom skutoCnost, Zze sucasné dvojstranné repo trhy zjavne nemaju dostatocnu
likviditu na zvladnutie potrieb systémov dochodkového zabezpedenia EU v stresovych
scenaroch. Tento zaver je zalozeny na analyze trhov EU so §tatnymi dlhopismi.
V zékladnej $tadii sa uvadza, Ze suhrnna vyzva tykajica sa variatnych marzi na 100
bazickych bodov by bola vo vyske 204 — 255 milidrd EUR pre systémy dochodkového
zabezpeéenia EU. Z toho by sa 98 — 123 miliard EUR (82 — 103 miliard GBP) tykalo
systémov dochodkového zabezpeCenia Spojeného kralovstva, a suviselo by
predovsetkym s aktivami v britskych librach a 106 — 130 miliard EUR by sa
vzt'ahovalo na aktiva v eurach (a mozno aj v inych menach).

Aj keby boli systémy dochodkového zabezpecenia jedinymi aktivnymi ucastnikmi na
tychto trhoch, celkové poziadavky tykajice sa variatnych marzi pri takomto presune
by prekrocili zjavni dennt kapacitu Spojeného kralovstva ,,gilt“ repo trhov a
pravdepodobne by prevysili prislusné &asti repo trhu $tatnych dlhopisov EU — t. j.
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predovsetkym v nemeckych Statnych dlhopisoch (bunds). Repo likvidita existuje aj v
inych, menej likvidnych, ale stale vysokych zarukéch, aj ked trhy pre tieto néstroje su
ovela citlivejSie na zmenSovanie v ¢ase napaitia.

DrZzbou hotovostnych rezerv na pokrytie potencidlnych pohybov na trhu sa znizia
celkové vynosy ziskané z investicii v prospech dochodcov, ktoré patria do schém, ¢im
sa v konetnom dosledku moézu znizit' celkové sumy zaplatené systémami
dochodkového zabezpecenia ako dochodkové prijmy tychto prijemcov.

Podla zdkladnej Studie by nédklady na prechod od dvojstrannej kolateralizacie ku
poskytovaniu hotovostnych variaénych marzi s vplyvom centralnych protistran, ktoré
si vyzaduji systémy dochodkového zabezpefenia, mohli nasledne predstavovat
kumulované percentualne znizenie dochodkovych prijmov az o 3,1 percenta v
Holandsku a 2,3 percenta v Spojenom kralovstve pocas obdobia 40 rokov. Celkovy
o¢akavany vplyv na dochodkové prijmy v EU by za 20 — 40 rokov predstavoval az
3,66 %. Toto je mozné priamo priradit’ k znizeniu ocakévanych investi¢nych vynosov
pozadovanim drzby hotovostnych rezerv namiesto bezhotovostnych zaruk.

Je to vyznamny vplyv, ktory by sa pravdepodobne ohol tykal dochodcov v celej EU a
moze sa povazovat’ za neprimerany k vyhodam, ktoré slizia pozadujicim systémom
dochodkového zabezpecenia na zictovanie v tomto Stddiu. Tento zaver zohladnuje
skutocnost, Zze v kazdom pripade sa bude pozadovat, aby transakcie boli
kolateralizované na dvojstrannom zaklade podl'a nastavajucich dvojstrannych
poziadaviek na marzu podla c¢lanku 11 ods. 3 nariadenia EMIR, ¢im sa zmierni
kreditné riziko protistrany v transakciach, v ktorych su protistranou, a to tak z pohl'adu
bank, ako aj z pohl'adu systémov dochodkového zabezpecenia.

Je mozné, Ze sa systémy ddochodkového zabezpefenia v hornej Casti stupnice tohto
vplyvu mézu rozhodnut’ nezaistovat’ svoje zavazky s cielom zachovat’ stiCasnt tiroven
dochodkového prijmu pre prijemcov. To by spdsobilo riziko straty na investicidch v
dosledku nezaistenej volatility trhov, ¢o by takisto viedlo k zniZeniu déchodkovych
prijmov.

Malo by sa vSak poznamenat, ze vzhladom na to, Ze podstatna véacSina
Standardizovanych zmliv o OTC derivatoch sa prestiva na centrdlne zuctovanie,
nezuctované zmluvy sa mozu ¢asom stat’ menej likvidnymi. Tym by sa v budicnosti
skratil celkovy cenovy rozdiel medzi za¢tovanymi a nezi¢tovanymi zmluvami.

44  NAVRH DELEGOVANEHO AKTU

Komisia sa domnieva, ze sa v sucasnosti nevyvinulo potrebné usilie na rozvoj
vhodnych technickych rieSeni a ze negativny vplyv centralneho zuctovania zmluv o
derivatoch na dochodkové davky buducich dochodcov zostava nezmeneny.
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Komisia ma preto v umysle navrhnut' prediZenie trojroéného obdobia uvedeného v
¢lanku 89 ods. 1 nariadenia EMIR o dva roky prostrednictvom delegované¢ho aktu.
Komisia bude nad’alej monitorovat’ situdciu, pokial ide o technické rieSenia pre
systétmy dochodkového zabezpeCenia na poskytovanie bezhotovostnych aktiv na
splnenie vyziev tykajucich sa variatnych marzi centralnych protistran s cielom
posudit, & by sa toto obdobie malo prediZit o d’alsi rok.

"ako je definované v &lanku 2 ods. 10 nariadenia EMIR.

1V &lanku 89 ods. 1 a 2 nariadenia EMIR sa vynimka uplatiiuje iba na OTC derivaty, ktoré st objektivne
meratel'né ako zmieriiujuce investi¢né rizika priamo stvisiace s finan¢nou solventnostou systémov
dochodkového zabezpecenia a ak systém dochodkového zabezpecenia narazi na tazkosti pri plneni poziadaviek
tykajucich sa variacnych marzi.

iii Zakladna $tudia sa spristupni na webovej stranke Eurdpskej komisie
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/index en.htm#maincontentSec2

V' Je potrebné poznamenat’, Ze vyvijané sluzby by neboli obmedzené na systémy déchodkového zabezpetenia,
ale by mohli byt poskytované aj inym G¢astnikom trhu s podobnymi potrebami.

¥ Niektoré centralne protistrany EU sii opravnené a aktivne v jurisdikciach tretich krajin.
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