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Stanovisko Eurépskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému: Navrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o mimoburzovych derivitoch, centrilnych zmluvnych stranich a archivoch
obchodnych ddajov

KOM(2010) 484 v konecnom zneni
(2011/C 54/14)

Hlavny spravodajca: Edgardo IOZIA

Rada 13. oktébra 2010 a Eurépsky parlament 7. oktobra 2010 rozhodli podla ¢lanku 114 Zmluvy o fungo-
vani Eur6pskej tnie prekonzultovat s Eurépskym hospoddrskym a socidlnym vyborom

,Ndvrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o mimoburzovych derivdtoch, centrdlnych zmluvnych strandch a ar-

chivoch obchodnych tidajov*

KOM(2010) 484 v kone¢nom zneni — 2010/0250 (COD).

Predsednictvo Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru poverilo 20. oktébra 2010 vypracovanim to-
hto stanoviska odbornt sekciu pre jednotny trh, vyrobu a spotrebu.

Vzhladom na naliehavost témy bol pan IOZIA rozhodnutim Eurépskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru
na 467. plendrnom zasadnuti 8. a 9. decembra 2010 (sch6dza z 8. decembra) vymenovany za hlavného spra-
vodajcu. Vybor prijal 144 hlasmi za, pricom 4 ¢lenovia hlasovali proti a 6 sa hlasovania zdrzali, nasledujiice

stanovisko:
1. Zdvery a odpordcania

1.1 Ku koncu roku 2009 sa nominilna hodnota derivatov
podla Banky pre medzindrodné zt¢tovanie (BIS) pohybovala vo
vyske okolo 615 biliénov USD (615 000 000 000 000), ¢o je
viac nez desatndsobok globdlneho HDP. Zisk bank z tychto deri-
vatov by za rok 2010 mal dosiahnut 150 milidrd dolérov. Z to-
hto objemu tvoria neregulované trhy 40 % (mimoburzové
derivéty). Z neddvnej $tadie jednej velkej medzindrodnej banko-
vej spolo¢nosti vyplyva, ze v dosledku reforiem planovanych
v Eurdpe i Amerike v oblasti mimoburzovych derivatov sa zniZia
vynosy o najmenej 15 milidrd doldrov.

1.2 EHSV vita tento ndvrh nariadenia o derivatoch, neregulova-
nych trhoch, centrdlnych zmluvnych strandch a archivoch ob-
chodnych tidajov a sthlasi s postojom, ktory vyjadril ¢len Komisie
Barnier, ked povedal, Ze finan¢né trhy si nemézu dovolit ostat Di-
vokym zdpadom. Mimoburzové derivity maji velky vplyv na
pomenul, Ze skuto¢nost, Ze chybal regula¢ny rimec v oblasti mi-
moburzovych derivétov, prispela k vzniku finan¢nej krizy a viedla
k dramatickym ndsledkom, ktoré pocitujeme doteraz.

1.3 Rozhodnutie pouzit nariadenie ako pravny ndstroj na regu-
laciu tejto problematiky je spravne a zodpovedd potrebe zaviest
povinné a jednotné poziadavky pre vietky subjekty.

1.4 EHSV sthlasi s ndvrhom Komisie, aby sa $tandardizované
derivaty zuctovavali prostrednictvom centrdlnych zmluvnych
strdn (central counterparties, CCP), a aby sa zaistilo, Ze centralne
zmluvné strany, ktoré v dosledku toho preberti vyznamné riziko,
podlichali jednotnym obozretnostnym normam. Tento postoj uz
obsahovalo predchddzajice stanovisko EHSV: ,Na neregulova-
nych mimoburzovych trhoch s derivdtmi by nemalo byt povole-
né bilaterdlne obchodovanie, ale vyluéne len transakcie

s tstrednym partnerom, ktory monitorovanim celkového rizika
moze obmedzif pristup k obchodovaniu spolo¢nostiam, ktoré st
prili§ vystavené rizikdm krachu. Transakcie by sa mali uskuto¢-
novat na jedinej platforme, alebo prinajmensom na vymedzenom
stbore platforiem, v zdujme vacSej transparentnosti trhov*.

1.5 EHSV velmi pozitivne hodnoti rozhodnutie udelit prislus-
nym vndtrostatnym orgdnom v spolupraci s ESMA pravomoc vy-
kondvat dohlad nad trhom s mimoburzovymi derivatmi, uréovat
rozne typoldgie derivatov, ktoré musia byt zii¢tovavané prostred-
nictvom centrilnej zmluvnej strany, udelovat, odnimat alebo
upravovat povolenie centrdlnym zmluvnym strandm a vykond-
vat podobni funkciu aj vo vzfahu k archivom obchodnych
udajov.

1.6 EHSV povaZzuje za nevyhnutné posilnenie spoluprice me-
dzi ESMA a prislusnymi vndtro$tatnymi orgdnmi, ktoré budd ur-
¢ite poziadané, aby prispeli svojimi skdsenostami a znalostou
miestnych trhov a ktoré budd mat za tlohu vytvérat vhodné pod-
mienky na postupné zvySovanie interoperability centrdlnych
zmluvnych strdn, pri¢om budt hodnotit troven ich sposobilosti,
ich vndtornti organizaciu a schopnost Celit rizikdm. Zatial by bolo
vhodné obmedzit interoperabilitu na finanéné néstroje s hoto-
vostnymi transakciami.

1.7 Névrh nariadenia prakticky uplatiiuje odportcania Rady pre
finan¢nd stabilitu (FSB) rozsirit sluzby centrdlnej zmluvnej strany
na vietky ,3tandardizované“ mimoburzové derivaty. Lidri skupi-
ny G-20 stanovili, Ze so vSetkymi tymito zmluvami by sa malo
povinne obchodovat na burzéch, pripadne prostrednictvom elek-
tronickych obchodnych platforiem, a najneskor do konca roku
2012 by sa mali zdctovavat prostrednictvom centrdlnych zmluv-
nych stran. Okrem toho by sa zmluvy o mimoburzovych deriva-
toch mali registrovat v archivoch obchodnych tdajov (trade
repositories).
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1.8 Na medzindrodnej scéne vo februdri 2010 spolo¢nd pra-
covna skupina CPSS-I0SCO zacala celkové preskiimanie noriem
v oblasti trhovych infrastruktir: platobné systémy, ziictovacie sy-
stémy cennych papierov a centrdlne zmluvné strany. Cielom je
pristapit k aktualizdcii a posilneniu sticasnych zdsad/odporticani
a zohladnit pritom poucenia z finan¢nej krizy. Prvym doélezitym
vysledkom je zverejnenie dokumentu ,Considerations for trade re-
positories in OTC derivatives market“ v méji 2010. Pokial ide o dlo-
hu centrdlnych zmluvnych strdn, technicky vybor uz v marci
2004 predlozil uzitoéné odportcania, ktoré zial neboli
zohladnené.

1.9 Névrh Komisie neobsahuje Ziaden odkaz na konkrétne us-
tanovenia tykajice sa swapov na tiverové zlyhanie (Credit Default
Swaps — CDS). EHSV by uvital urychlené prijatie pravnej dpravy
v oblasti CDS, ktoré budii spolu s predajom nakritko podrobené
obmedzeniam od 1. jala 2012, zatial ¢o derivéity zacnii obmedze-
nia platit do konca roku 2012.

1.10 Komisia v oktébri 2009 prijala oznamenie o buddcich po-
litickych opatreniach, ktoré sa maju zaviest na regulovanie trhu
s derivatmi. Cielom je vhodnou reviziou smernice o trhoch s fi-
nan¢nymi ndstrojmi (MiFID) zvysit transparentnost, zniZit ope-
raéné riziko pri obchodovani prostrednictvom Standardizicie,
rozvindt trh so Standardizovanymi zmluvami.

1.11 EHSV je presvedéeny, Ze navrhované opatrenia zvysia
transparentnost trhu vdaka coraz vyznamnejsej tlohe archivov
obchodnych tdajov, Ze zniZia tiverové riziko zmluvnej strany po-
stupnym zvy$ovanim poctu transakcif zda¢tovanych prostrednic-
tvom centrdlnych zmluvnych strdn, ktoré budd podrobené
prisnej$im poziadavkdm na riadenie, vnitornii organizaciu, ako
i kapitdlovym poZiadavkdm, a Ze tieto opatrenia zniZia prevadz-
kové riziko pouzivanim elektronickych postupov na schvalova-
nie podmienok zmliv o mimoburzovych derivatoch.

1.12  EHSV sthlasi s ndvrhom tykajdcim sa centrdlnych zmluv-
nych strdn i obmedzenim predaja nakrdtko. Komisia sa d¢inne
snazi dosiahnut, aby sa vniesla transparentnost do transakcii, aby
Ucastnici trhu a zmluvné strany prevzali na seba zodpovednost
a aby sa predislo $pekuldcidm, a na realizdciu tychto nevyhnut-
nych cielov vypracovala opatrenia zamerané aspon scasti na za-
plnenie medzier v pravnych predpisoch, ktoré prispeli k vzniku
finan¢nej krizy.

1.13 EHSV v8ak poukazuje na skutocnost, ze existuju rizikd,
ktoré nemozno podcenit, napriklad pokial ide o prilisny doraz na
vyhody, ktoré by centrdlne zmluvné strany v kratkom ¢asovom
horizonte mali priniest tthom so swapmi na Gverové zlyhanie..
Povaha roznych centrdlnych zmluvnych stran z hladiska konku-
rencieschopnosti pri zi¢tovani a ¢leneni celého procesu je dalsim
aspektom, ktory by sa nemal podcenovat, rovnako ako nim je aj
riziko, Ze sa obmedzi $kdla dostupnych nastrojov, a tym sa zvysia
naklady na transakcie stivisiace s finanénou ¢innostou.

1.13.1 Aby sa Gcinne predislo takymto rizikdm, mali by sa po-
zorne preskimat predovietkym aspekty interoperability central-
nych zmluvnych strdn, doéverného charakteru vymeny tdajov,
sustredovania zhromazdenych tdajov a ohlasovacej povinnosti
u centrélnej zmluvnej strany, ako aj zapojenie zdkaznikov do ria-
denia centrdlnych zmluvnych stran.

1.14 EHSV odporica eurépskym institticidm:

— v krdtkom ¢asovom horizonte prijat nariadenie o trhoch
s mimoburzovymi derivatmi, ktoré poslizi na obnovu do-
very a optimizmu na trhoch ako aj na ochranu spotrebitelov,

— doplnif nové pravne predpisy v oblasti derivitov, ako to
ohlésila Komisia,

—  zabezpecit, aby sa urychlene zavf3ilo vytvorenie celkovej in-
Stitucionalnej a legislativnej Struktiry v stvislosti s reformou
pravnej tpravy finanénych trhov.

2. Ndavrh Komisie

2.1 Skupina G-20 pri viacerych prileZitostiach opitovne po-
tvrdila svoj zdvizok urychlit zavadzanie prisnych opatreni na zvy-
Senie transparentnosti a vyplnenie medzier v reguldcii, pokial ide
o mimoburzové derivty.

2.2 Navrh nariadenia odkazuje na viaceré opatrenia navrhnuté
v uzneseni Eurépskeho parlamentu z 15. jiina 2010 (,0 trhoch
s derivatmi: budice politické opatrenia®) a je v stilade s neddvno
prijatou americkou legislativnou iniciativou pod ndzvom Frank-
Dodd Act.

2.3 Pokial ide o zictovanie oprdvnenych zmlav, ohlasovanie
zmliiv a zmierfiovanie rizika mimoburzovych derivatov, sa po-
vinnost zictovat opravnené zmluvy prostrednictvom centralnych
zmluvnych stran vztahuje len na Standardizované mimoburzové
derivaty. S cielom ustanovit postup, ktorym sa zaisti, aby sa zi¢-
tovalo ¢o najviac mimoburzovych derivétov, sa preto v nariaden{
zavddzaju dva pristupy na urcenie, ktoré zmluvy sa musia
zhctovavat.

2.4 Prvy pristup, ,zdola nahor®, stanovuje, Ze prislusny organ
udeli centralnej zmluvnej strane opravnenie prijimat rozhodnutia
o zuctovani urcitych druhov zmliv. Prislusny orgdn po tomto
schvéleni je povinny informovat ESMA, ktory bude mat potom
pravomoc rozhodn, ¢i by sa povinnost ziictovania mala vzta-
hovat na vietky takéto zmluvy v EU.

2.5 Druhy pristup, ,zhora nadol“, umoznuje urcit tie zmluvy,
ktoré neboli zictované cez centralnu zmluvnd stranu. Podla to-
hto pristupu ESMA spolu s Eurdépskym vyborom pre systémové
rizikd rozhodne, ktoré zmluvy by mali potencidlne podliehat po-
vinnosti zii¢tovania. Zmluvné strany, na ktoré sa vztahuje povin-
nost zac¢tovania, sa musia obrétit na centrlnu zmluvnd stranu.

2.6 Pokial'ide o nefinan¢né zmluvné strany (spolo¢nosti), v zd-
sade sa na ne nebudu vztahovat pravidld uvedené v tomto naria-
dent, pokial ich pozicie v mimoburzovych derivatoch nedosiahnu
prahovt hodnotu a nebudi sa povazovat za systémovo doleZité.

2.7V nariadent sa ustanovuje postup, ktory pomaha urcit nefi-
nancné institdcie so systémovo dolezitymi poziciami v mimobur-
zovych derivitoch a podriaduje ich urcitym povinnostiam
stanovenym v nariadeni. Pri tomto postupe sa vychddza z vyme-
dzenia dvoch prahovych hodnét: a) informacnej prahovej hodno-
ty a b) zictovacej prahovej hodnoty.
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2.8 'V nariadeni sa preto vyzaduje pouZivanie elektronickych
prostriedkov a existencia postupov riadenia rizika. Nakoniec, fi-
nan¢né a nefinanéné zmluvné strany nad prahovou zdétovacou
hodnotou musia ohlasovat tdaje o kazdej zmluve o derivétoch,
ktorti uzatvorili, a 0 kazdej jej zmene vykonanej nasledne regis-
trovanému archivu obchodnych tidajov (trade repository).

3. Poziadavky na centrdlne zmluvné strany

3.1 Kedze centrdlne zmluvné strany musia na seba prevziat do-
dato¢né rizikd, v nariadeni sa pozaduje, aby splnali prisne orga-
niza¢né poziadavky tykajice sa organizdcie pri vykone ¢innosti
a obozretnosti (pravidld interného riadenia, zvySené kapitalové
poziadavky atd.).

3.2 Centrdlna zmluvnd strana musi mat k dispozicii G¢inny
spravny ramec dohdd v oblasti riadenia, ktory musi zohladfiovat
akykolvek potencidlny konflikt zdujmov medzi vlastnikmi, ma-
nazmentom, zictovacimi ¢lenmi a nepriamymi t¢astnikmi. Oso-
bitne dolezitd je tloha ¢lenov nezévislej rady. Po druhé, na
povolenie vykondvat ¢innosti centrélnej zmluvnej strany sa vyZza-
duje vlastnictvo minimalneho mnozstva kapitalu. V nariadeni sa
bude vyzadovat, aby centrdlna zmluvna strana mala vzdjomny
fond pre pripad zlyhania, do ktorého budu prispievat ¢lenovia
centrdlnej zmluvnej strany.

4. Povolovanie archivov obchodnych ddajov a dohlad nad
nimi

4.1 V nariadeni sa ukladd poziadavka ohlasovat mimoburzové
transakcie s derivdtmi na zvySenie transparentnosti tohto trhu,
ktoré sa maja ohlasovat archivom obchodnych tdajov. Archivy
obchodnych tdajov sa zaregistruji pri ESMA, ktory nad nimi
bude vykondvat dohlad.

4.2 Nariadenie obsahuje aj ustanovenia o archivoch obchod-
nych tdajov s cielom zarucit ich stilad so stborom noriem. Tie
boli vypracované s cielom zabezpecit, aby informécie, ktoré maju
archivy obchodnych tdajov k dispozicii na vykon ¢innosti usta-
novenej tymto nariadenim, boli spolahlivé, bezpe¢né a chranené.
Archivy obchodnych tidajov budt predovsetkym podliehat orga-
nizaénym a prevadzkovym poziadavkdm, ktoré zaistia primera-
nd ochranu ddajov.

5. Pripomienky EHSV

5.1 V infrastruktare trhov s cennymi papiermi sa prejavili vy-
razné nedostatky, pokial ide o riadenie rizika zmluvnej strany
a transparentnost obchodnych transakcii na trhoch s mimobur-
zovymi derivatmi, najma swapov na tverové zlyhanie (CDS), kto-
rym sa pripisuje zodpovednost za vyvolanie velkého
hospodarskeho tpadku.

5.2 Tieto ,neStandardné” zmluvy prispeli k oslabeniu schopno-
sti uvedomovat si skryté riziko a prehlbeniu prebichajtcej krizy,
s dalekosiahlymi dosledkami pre tie finan¢né institdcie, ktoré ich
vydali, a tym pre kone¢nych spotrebitelov. Pokial ide o emiten-
tov, Spekuldcie bank, ktoré predavali swapy na tGverové zlyhanie
(CDS) nekryté, t. j. bez podkladov, mali za nasledok zvysenie tro-
kov, a tym i financné zatazenie emitentov, ¢im sposobili aj ich

krach.

5.3 Z tohto dévodu boli CDS oznacené za ,olovené padiky*, o
znamend, Ze predstavuji potencidlne obrovské nebezpecenstvo
pre celosvetovy finanény systém. Jedinym konkrétnym prijatym
rieSenim bolo rozhodnutie nedovolit krach finan¢nych institdcif
ich rekapitalizdciou pomocou verejnych kapitalov, teda ich zo-
Statnenim. Tymto zdsahom sa jednoducho sposobil nevyhnutny
nérast verejného dlhu, pricom sa problém a riziko presunuli
z banky na krajinu povodu, ¢o v celej eurozéne viedlo k prudkym
otrasom na devizovych trhoch a prindtilo vetky krajiny zaviest
prisne tsporné opatrenia, ktoré prispeli k spomaleniu uz i tak
chabého hospodarskeho ozZivenia.

5.4 'V USA vytvorila Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) $pecidlnu spolocnost (The Warehouse Trust Company LLC)
s pravomocou posobit ako systém registracie zmliv (archiv ob-
chodnych ddajov) o CDS a administrativa zacala legislativnu re-
formu v oblasti obchodovania s mimoburzovymi derivatmi, ktora
zahffia povinnt poziadavku zictovavat vietky ,Standardizované
mimoburzové derivaty prostrednictvom centrdlnych zmluvnych
strdn a ststredit obchodovanie na regulované trhy alebo na vy-
medzeny stbor platforiem.

5.5 V Eur6pe Eurdpska komisia pracuje na legislativnom navr-
hu (pravnych predpisoch tykajicich sa eurdpskej trhovej infra-
Struktiry — European Market Infrastructures Legislation), ktorého
cielom je zvy3enie transparentnosti a stability mimoburzového
trhu s derivatmi. Planované kroky st v stlade s americkym legi-
slativnym ndvrhom, kedZe je snahou predist regulacnej arbitrdzi
(Co je velmi dolezité).

5.6 EHSV chce upozornit na niektoré rizikd opatrent, ktoré boli
navrhnuté v oblasti trhu s derivatmi. K krachu finan¢nych trhov
nedoslo len vinou derivatov, chybajicich centrdlnych zmluvnych
strdn ¢i neexistujiiceho zdkazu predaja nakrétko.

5.7 0Od 80. rokov 20. storocia sa na finanénych trhoch rozsirili
stale komplexnejsie derivatové néstroje, ktoré zvysili ich efektiv-
nost a priblizili ich k stavu idedlneho nasytenia, ktory opisuje te6-
ria ekonomiky. V dosledku toho sa zvysila aj komplexnost
reguldcie, dohladu a kontroly, a vietky prerokivané baliky refo-
riem boli zamerané na dosiahnutie vi¢sej kontroly trhov, pricom
mali Casto za ndsledok zniZenie ich efektivnosti.

5.8 Trhje tym efektivnejsi, ¢im viac cena (alebo ndvratnost) cen-
ného papiera odrdza dostupné informdcie. Na zefektivnenie trhu
by teda bolo potrebné podporit sirenie informdcif, aby sa ¢o naj-
urychlenejsie dokdzali zapracovat do cien cennych papierov. Je
dolezité vediet, na aké kompromisy bude treba pristtipit z hladi-
ska efektivnosti.

5.9 PredovSetkym nie je isté, Ze opatrenia zamerané na zredu-
kovanie skdly dostupnych finan¢nych nastrojov, ako napr. obme-
dzenia v oblasti tzv. nekrytych CDS alebo predaja nakratko, zvysia
efektivnost trhov. Obmedzenie dostupnych ndstrojov zmensuje
schopnost trhu prijimat a dalej poskytovat dostupné informdcie
ucastnikom trhu.
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5.10 Urdite mozno diskutovat o uzito¢nosti nekrytych CDS,
o tom, ktoré dodato¢né informdcie sprostredkujii v porovnani
s inymi ndstrojmi, o tom, do akej miery ovplyviiuja vysku finan-
covania. Napriek tomu by sa ich zdkazom z hladiska efektivnosti
vela neziskalo. Obmedzenie moznosti nekrytého predaja znizuje
likviditu systému, a tym schopnost okamzitej reakcie na nové do-
stupné informdcie. Okrem toho méze mat obmedzenie obchodo-
vania s mimoburzovymi derivitmi zavedenim povinnosti
zaétovavat vietky derivaty na regulovanych trhoch a prostrednic-
tvom zuctovacich komor dvojaky efekt.

5.11 Na jednej strane by sa tym prispelo k viacsej transparent-
nosti trhu (dalo by sa napriklad jednoduchsie monitorovat objem
a miera rizika cennych papierov vo vlastnictve G¢astnikov trhu)
a umoznilo aspor sCasti obmedzit potencidlne zdroje nestability.
V situdciach finanéného napitia vSak asi samotna transparentnost
nepostacuje. Navrh Komisie udeluje ndrodnym regula¢nym orga-
nom jasnii pravomoc vo vynimocnych situdcidch ,docasne ob-
medzit alebo zakdzat predaj akéhokolvek finan¢ného ndstroja
nakrdtko, v koordindcii s ESMA, ktory bude mat v kazdom pri-
pade moznost urychlene priamo zasiahnut pod dvoma podmien-
kami: ak bude ohrozené spravne fungovanie a integrita
finan¢nych trhov alebo ak ndrodné regulacné organy neprijali
Ziadne opatrenia, resp. prijaté opatrenia nie sti Gi¢inné.

5.12 Na druhej strane v3ak opit vznika riziko, Ze sa obmedzi
skala dostupnych ndstrojov a zvysia ndklady na transakcie suvi-
siace s finan¢nou ¢innostou. Trh s futuritami je vysoko Standar-
dizovany a regulovany (pretoze je dolezité, aby ceny
obchodovanych cennych papierov boli pozorovatelné), naopak
trh s forwardmi (ktoré sa svojou podstatou podobajt futuritdm)
je priamo prisposobeny potrebdm zmluvnych strdn a umoziiuje
tcastnikom trhu flexibilne $trukttrovat vyplatu zisku. Tieto cen-
né papiere st mdlo Standardizované a bolo by zlozité zaradit ich
do kontextu tradi¢ného regulovaného trhu bez toho, aby sa ob-
medzili moznosti, ktoré pontkajt investorom.

5.13 Centrdlne zmluvné strany si povazované za ndstroj, za
Lrecept” na riadenie systémového rizika a na zvysenie efektivnosti
a transparentnosti trhov s mimoburzovymi derivatmi. Centralne
zmluvné strany st nepochybne dolezitym faktorom na zlepSenie
situdcie v oblasti rizika a efektivnosti trhu, a na burzovom trhu
s derivatmi st nevyhnutnou stcastou infrastruktdry. Preto sa dd
oprdvnene predpokladat, Ze centrdlne zmluvné strany prispejii aj
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k rozvoju trhov s mimoburzovymi derivatmi. Mnohé finanéné in-
Stitticie a mnohi politicki ¢initelia vSak pripisuja prilis velky vy-
znam vyhoddm, ktoré by centrdlne zmluvné strany v kratkom
¢asovom horizonte mali priniest trhom so swapmi na tverové
zlyhanie.

5.14 Centrélne zmluvné strany nemozu byt povazované za rie-
Senie otdzky rizika zmluvnej strany a moze sa stat, ze vzhladom
na sticasny stav trhu nedokdzu zvysit jeho efektivnost. V sti¢asnej
situdcii, kde existuji mnohé centralne zmluvné strany v kazdom
regione, ktoré sa navzdjom odlisuji v zédvislosti od toho, ¢i ide
o tverové derivéty alebo trokové swapy (IRS), je ohrozend moz-
nost vyuzivat zaruky vo forme kolateralu efektivnejsie a zniZit ex-
poziciu voci zmluvnej strane. Centrdlna zmluvnd strana moze
zuctovat tito expoziciu na multilaterdlnom zdklade, ale len vo
vztahu k regionu, zmluvnym strandm resp. druhom urcenych de-
rivdtov, ktoré podporuje. To znamend, Ze nie je mozné vykonat
zaétovanie medzi poziciami CDS a poziciami IRS.

5.15 Dvojstranné zii¢tovanie expozicii s viacerymi druhmi mi-
moburzovych derivatov s jednou zmluvnou stranou mimo cen-
tralnej zmluvnej strany moze viest k efektivnejSiemu vyuzivaniu
kolaterdlu. Okrem toho si treba uvedomit, Ze derivaty vzdy budi
inovatfvnymi ndstrojmi prispdsobenymi na mieru a Ze bude exi-
stovat velky pocet zmliv, ktoré nebudi vhodné na zictovanie.
Tieto pozicie bude treba vyactovat s ohladom na tGverové riziko
prostrednictvom vhodného postupu na riadenie kolateralu, ktoré
viak nezahffia centrdlnu zmluvnd stranu.

5.16 Centrlne zmluvné strany prispievaji k zvy$ovaniu hod-
noty a prerozdeleniu a izolovaniu rizika spojeného s jednotlivy-
mi Ucastnikmi trhu. EHSV sthlasi s tymto postojom. Ich
oblibenost sa zvysi a urychli dozrievanie a transparentnost trhu
s naslednym Zziaducim roz$irenim mimoburzovej ¢innosti
v budticnosti.

5.17 Centrdlne zmluvné strany su vsak len jednym z prvkov
pevnej infrastruktiry na riadenie rizika. Neodstrdni sa riziko
zmluvnej strany a bilateralne riziko bude i nadalej musiet byt po-
sudzované z hladiska pozicii mimo centralnej zmluvnej strany.

5.18 K tomu treba dodat, Ze existuji mnohé spolo¢nosti, ktoré
neinvestujii do systémov na riadenie rizika spojeného s ich po-
rtf6liom obsahujticim derivaty. Tieto spolo¢nosti zrejme i nadalej
ocakavajt, Ze budu zachranené, aj ked'ich riadenie rizika je tiplne
neprimerané.

Predseda
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