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Potreba konat’

Finanéné trhy EU su kriticky zavislé od niektorych sluZieb poskytovanych urditymi
centralnymi protistranami z tretich krajin, ¢o vedie k vyznamnym rizikam pre finan¢n
stabilitu EU. Spojené kralovstvo je hlavnym centrom z(&tovania derivatov denominovanych
v eurach s podielom na trhu viac ako 90 %. Eurdpska centrdlna banka (ECB) a Komisia
ozna¢ili z&tovanie za vyznamné riziko pre finanén stabilitu EU, ak by ucastnici trhu EU
nahle stratili pristup k centralnym protistranam zo Spojeného kralovstva. Vysledkom bolo
prijatie rozhodnutia o rovnocennosti v septembri 2020. V tomto rozhodnuti Komisia
zopakovala odkaz G¢astnikom trhu EU, aby zniZili svoje nadmerné expozicie voéi centralnym
protistranam sidliacim v Spojenom kral'ovstve. K takémuto znizeniu vSak doteraz nedoslo.

Angazovanost’ v prislugnych organoch EU, ako je Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
(ESMA), ECB, Eurdpsky vybor pre systémové rizikd ajednotny mechanizmus dohladu
v rdmci pracovnej skupiny ad hoc pre zictovanie zriadenej Komisiou, potvrdila existenciu
tohto problému a jeho rizika pre finan¢nu stabilitu. Diskusie v rdmei pracovnej skupiny viedli
k zdveru, Ze znac¢né znizenie tychto nadmernych expozicii riadnym a kontrolovanym
sposobom by si v nasledujucich rokoch vyzadovalo kombinaciu legislativnych
a nelegislativnych zmien. Tieto zmeny by boli potrebné na: i) zvySenie atraktivnosti
z&tovania v EU; ii) podporu rozvoja infrastruktury v EU aiii) posilnenie ramca dohl'adu
v EU s cielom v kone¢nom dosledku riesit’ prisluiné rizika pre finanénu stabilitu.

Bez dal$ich opatreni zo strany EU budu uéastnici trhu s velkou pravdepodobnostou nad’ale;
zuctovavat’ v tychto systémovych centralnych protistranach z tretich krajin, ¢im sa opisana
nadmernd zavislost' zachova, a dokonca sa zvysi. To so sebou prindsa znacné rizikd pre
finan¢nu stabilitu v pripade stresového scendra zahffiajliceho centralnu protistranu z tretej
krajiny alebo v pripade néhlej straty pristupu k jej sluzbam.

Mozné rieSenia

Dostupné moznosti politiky boli identifikované na zaklade spravy orgdnu ESMA z roku 2021,
v ktorej sa posudzuji systémovo dolezité centralne protistrany zo Spojeného kralovstva,
diskusii s uz uvedenymi organmi EU a v rimci pracovnej skupiny pre ziiétovanie a cielenych
verejnych konzultacii. Cielom opatreni, ktoré sa v postdeni vplyvu zvazovali, je rieSit
problémy na strane ponuky aj dopytu, ako aj stipajiice cezhrani¢né rizika EU, ktoré vznikaja
v dosledku rastucich ziétovacich tokov EU.

Na strane ponuky sa v zaujme zvy3enia atraktivnosti centralnych protistran so sidlom v EU
pre ucastnikov trhu zvaZuje niekol’ko moznosti na zefektivnenie postupov alebo zavedenie
zjednodusené¢ho mechanizmu, ktory by centralnym protistrandim umoznil vykonat' zmeny vo
svojich modeloch a parametroch rychlym a obchodne tstretovym sposobom.

Na strane dopytu sa v zaujme podpory zic¢tovania centralnymi protistranami v EU zvaZzuje
niekol’ko moZnosti: odradenie od nadmernych expozicii bank voci centrdlnym protistranam,
vyzadovanie od Ucastnikov trhu, aby si zachovali aktivny ucet u centralnych protistran z EU,



rozsirenie rozsahu zuctovania subjektov v EU, ul'ah¢enie pristupu k zac¢tovaniu pre klientov
a nepriamych tcastnikov a kombinacia tychto moznosti.

A napokon, s cielom posilnit’ ramec dohladu EU nad centralnymi protistranami, aby sa lepsie
zohl'adnili cezhrani¢né rizika, ¢im sa zabezpec¢i financna stabilita, sa zvazuju dve moznosti,
z ktorych jednou by sa zefektivnil rdimec dohl'adu a zaviedli by sa fiou spolo¢né dohliadacie
timy spadajuce do zodpovednosti vnutrostatnych organov dohladu a druhou by sa vytvoril
jednotny organ dohladu pre centralne protistrany z EU.

V prvej faze bolo zamietnutych niekol’ko moZnosti, najmi povinnost’ ziétovania v EU alebo
poziadavka, aby sa zu¢tovacia povinnost’ splnila v centralnych protistranach z EU alebo
v menej rizikovych centrdlnych protistranach z tretich krajin. V prvej faze boli takisto
zamietnuté tieto moznosti: zabezpelenie pristupu vietkym centralnym protistranim z EU
k operaciam centralnej banky, prediZzenie prevadzkovych hodin systému Target 2 a rozsirenie
rozsahu zuctovacej povinnosti.

Vplyvy uprednostiiovanej mozZnosti

V analyze sa vybrali uprednostiiované moznosti na zaklade ich prispevku ku konkrétnym
cielom tejto iniciativy, ktorymi su: i) zvysit atraktivnost centrlnych protistran z EU; ii)
podporit’ zu¢tovanie v centralnych protistranach z EU aiii) umoznit lepsie zohladnenie
cezhrani¢nych rizik, ako aj ich ndkladovej efektivnosti a stidrznosti.

Na strane ponuky sa ako uprednostiiovand moznost' vybrala kombinacia zjednoduSenych
postupov a mechanizmu néslednej validicie. To by umoznilo dosiahnut' ¢o najvicsie
zjednoduSenie sucasnych postupov a zaroven zachovat’ finan¢nu stabilitu. V posudeni sa
dospelo k zaveru, Ze tito kombindcia by bola najvhodnejSia na dosiahnutie prvého
$pecifického ciela (zlepSenie atraktivnosti centralnych protistran z EU). Pokial’ ide o druhy
$pecificky ciel’, ktorym je podpora ztétovania v EU, tato moZnost’ by k nemu mohla nepriamo
prispiet’ zvySenim atraktivnosti centralnych protistran so sidlom v EU pre uéastnikov trhu.
Zaroven by sa znizili administrativne ndklady a alternativne naklady pre centralne protistrany
z EU viac, nez keby sa kazda moznost’ posudzovala samostatne.

Na strane dopytu uprednostiiovand moznost’ spaja obmedzenie nadmernych expozicii bank
voci centralnym protistranam, ¢o si vyZaduje zriadenie aktivneho uctu, rozSirenie rozsahu
zh&tovania Géastnikov trhu v EU a ulahéenie za¢tovania klientmi s cielom odstranit’ prekazky
braniace zUc¢tovaniu U€astnikmi trhu, ktori zvycajne zictovavaju ako klienti. PomdzZze to riesit’
nadmernt zavislost’ od systémovo ddlezitych centralnych protistran z tretich krajin. Dosiahol
by sa tym Specificky ciel, ktorym je zlepsenie zuétovania v EU viac, nez keby sa kazda
moznost’ posudzovala jednotlivo, a dosiahla by sa dobra rovnovaha medzi dosiahnutim ciel’a
a obmedzenim negativnych vplyvov na trhu. Jasne by sa tym stanovila poziadavka na
zvysenie objemu zG&tovania v centralnych protistranach z EU prostrednictvom opatrenia
tykajaceho sa aktivneho uCtu. Zaroven by sa vytvoril doveryhodny rdmec na zabezpecenie
dodrziavania predpisov zo strany bank a investi¢nych spoloc¢nosti, ktoré su najdolezitejSimi
finanénymi  protistranami.  Tato  moZnost sa  povazuje za  najvhodnejSiu
a najuskutocnitelnejSiu, kedZe sa ocakava, Ze zabrani ruSivym vplyvom na



konkurencieschopnost’ za¢tovacich ¢lenov z EU, a mohla by sa prispdsobit’ a nastavit’ tak, aby
zohl'adnovala nakladové vplyvy mensich klientov, a zaroven umoznila postupné znizovanie
expozicii voci systémovo dolezitym centrdlnym protistrandam, ¢im by sa znizili rizikd pre
finanénu stabilitu EU.

Pokial' ide o dohlad, zanalyzy na zaklade posudenia a porovnania vSetkych moznosti
vyplyva, ze cielené zmeny sucasného ramca dohl'adu budi pravdepodobne najprimeranejSim
pristupom, hoci nemusia byt nevyhnutne najucinnejSou moznostou na posilnenie
zohladnenia cezhrani¢nych rizik. V rdmci tejto moznosti sa zohladiiuji aj obavy, ze
centralizovanej$i dohl'ad nad centralnymi protistranami na trovni EU by nebol v sulade
s konecnou zodpovednostou za potencidlnu podporu centralnej protistrany v krize, ktora
podla nariadenia o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii centralnych protistran zostava na
¢lenskom $tate, v ktorom je centralna protistrana usadena.

Pokial' ide o ndklady, zatial ¢o finan¢na stabilita je verejnym statkom, apreto nie je
kvantifikovatel'nd, ponechané moznosti mozno nastavit’ tak, aby sa zabezpecilo, Ze néklady
ucastnikov trhu, centralnych protistran, ESMA a vnutrostatnych organov budu primerané.



		2023-02-20T08:36:19+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



