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VYJADRENIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 31. jila 2012,

predloZené Eurépskemu orgénu pre cenné papiere a trhy v sdlade s ¢linkom 46 ods. 3 nariadenia

Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 648/2012 o mimoburzovych derivitoch, centrilnych

protistrandch a archivoch obchodnych tddajov v sivislosti s akceptovatelnostou kolaterdlu pre
centrilne protistrany

(ESRB/2012/3)
(2012/C 286/10)

1. Prdvny zéiklad

1.1. V ¢ldnku 46 ods. 3 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012
o mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistrandch a archivoch obchodnych tdajov (') sa usta-
novuje, Ze Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy (European Securities and Market Authority —
ESMA) je povinny pri tvorbe ndvrhov regulaénych technickych noriem tykajicich sa akceptovatelného
kolaterdlu pre centrélne protistrany konzultovat s Eurépskym vyborom pre systémové rizikd (European
Systemic Risk Board — ESRB) a dal$imi prislusnymi orgdnmi. Predmetom konzulticie st predovsetkym
tieto tri otdzky: a) typ akceptovatelného kolaterdlu, ktory mozno povaZovat za vysoko likvidny; b)
zrazky, ktoré sa maji uplatiiovat na hodnotu aktiv; a ¢) podmienky, za ktorych mézu centrélne
protistrany akceptovat kolaterdl v podobe zaruk komerénych bank.

1.2. Dna 26. jina 2012 ESRB prijal ziadost ESMA o vyjadrenie k uvedenym otdzkam s odvolanim sa na
konzulta¢ny dokument ESMA, zverejneny 25. juna 2012 (3).

1.3. V siilade s ¢ldnkom 3 ods. 2 pism. b) a g) a ¢linkom 4 ods. 2 nariadenia Eur6pskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢ 10922010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom dohlade Eurépskej tinie nad
finan¢nym systémom a o zriadeni Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (*) prijala generdlna rada
ESRB toto vyjadrenie, ktoré sa zverejiiuje v stilade s ¢lankom 30 rozhodnutia Eurdpskeho vyboru pre
systémové rizikd ESRB/2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurépskeho
vyboru pre systémové rizikd (4).

1.4. Mandét ESRB, ktory je vymedzeny v ¢lanku 3 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 zahfna dohlad nad
finanénym systémom v zmysle clinku 2 pism. b) () nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 patria sem aj
infrastruktdry finanéného systému, ako si centrdlne protistrany, a ich dloha v rdmci finan¢ného
systému.

2. Ekonomické savislosti

2.1. Centrdlne protistrany st dolezitymi uzlami finan¢ného systému, ktorych vyznam sa este zvysi
v dosledku zavedenia iniciativy Pittsburgh G20 z roku 2009, zameranej na zabezpecenie centrdlneho
zictovania vietkych Standardizovanych mimoburzovych derivatov. Pri navrhovani pravnych predpisov
by sa mali zohladfiovat makroprudencidlne désledky procyklickosti. Podla ESRB otazku procyklickosti
nemozno obmedzit len na okamzity vplyv na odolnost samotnych centralnych protistrdn, ale musi sa
tykat aj vplyvu spravania centrdlnych protistrdn na $ir$i finan¢ny systém.

2.2. Potencidlne vyuZzivanie zrazok a marzi uplatfiovanych na kolaterdl ako makroprudencidlnych ndstrojov
je dolezity aspekt, ktory by podla ESRB mali prislusné makroprudencidlne orgdny zvazit v ramci prvej
plénovanej revizie nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire (European Market Infrastructure Regu-
lation — EMIR).

2.3. ESRB si je vedomy toho, Ze hoci by sa malo vynalozit maximélne Gsilie na obmedzenie procyklickosti,
nemalo by to byt nikdy na tkor odolnosti centrdlnych protistran.

() U.v. EU L 201, 27.7.2012, s. 39.

? Konzultaén}'f dokument ESMA ,Draft technical standards for the Regulation on OTC derivatives, CCPs and trade
repositories* (Ndvrh technickych noriem pre nariadenie o mimoburzovych derivitoch, centrdlnych protistranach
a archivoch obchodnych tdajov), zverejneny na internetovej strinke ESMA http://www.esma.europa.eu

¢ U . EUL 331, 15.12.2010, s. 1.

* U. v. EU C 58, 24.2.2011, s. 4.

(’) V cldnku 2 pism. b) sa ustanovuje, Ze ,financny systém* znamend vietky financné institdcie, trhy, produkty a trhové
infrastruktdry.
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Typ kolaterdlu, ktory mozno povazovat za vysoko likvidny

. Z poziadavky na nizke tverové riziko by mali byt odstrdnené odkazy na krajinu, v ktorej ma emitent

sidlo, kedZe toto riziko sa zvycajne zvazuje v rdmci hodnotenia tverového rizika emitenta.
Centrélne protistrany by mali mat vysokd mieru istoty, Ze prevoditelnost a hodnota kolateralu:
— nie st zatazené konkurenénymi pravami v prospech tretich strdn,

— st zabezpecené zbavenim vlastnickych prav poskytovatela kolaterdlu,

— nepodliehaji recharakterizécii podla pravnych predpisov o cennych papieroch a kolaterdli v pripade
naroku poskytovatela kolaterdlu alebo tretej strany, a

— nie st zrusitené vnutrodtatnym konkurznym pravom, ani konkurznym pravom tretich krajin pocas
konkurzného konania voci ¢lenovi ztctovacieho systému alebo voci ktorémukolvek inému posky-
tovatelovi kolaterdlu.

Centrédlne protistrany by mali mat vhodné prévne a prevadzkové zdruky na zabezpecenie vcasného
vyuzitia cezhrani¢ného kolateralu.

Kolaterdl vydany c¢lenmi zdcétovacieho systému by mal byt prijaty len za dodrzania nasledujicich
prudencidlnych opatrent:

— vyuzitie finan¢nych ndstrojov, ktoré vydal ¢len ztctovacieho systému a ktoré predlozil ako kolateral
iny ¢len zaétovacieho systému, by malo byt bud obmedzené, alebo by sa mali pouzit vyssie zrazky
nez v pripade néstrojov, ktoré nevydal ¢len ztétovacieho systému, pricom druht moznost by mali
vzhladom na jej potencidlne procyklické dosledky dokladne posidit prislusné orgdny,

— centrdlne protistrany by mali prijimat len kétované a verejne obchodované cenné papiere,

— pravne predpisy by mali vyslovne stanovit sposob hodnotenia prepojeni v rdmci krizovej kolate-
ralizdcie ¢lenov zictovacieho systému. Prévne predpisy by tieZ mali objasnit, akym sposobom musi
centrdlna protistrana preukdzat svoju schopnost riadit menové rizikd.

Obmedzenia koncentrdcie by mali zohladriovat celé portflio kolaterdlu, kedZe ¢im tazsie bude
dosiahnut diverzifikdciu, tym obmedzenejsi bude rozsah akceptovatelného kolaterdlu.

Na zabezpecenie prévnej istoty a predvidatelnosti trhu je potrebné objasnit v pravnych predpisoch
moznost centrilnej protistrany opatovne pouzit alebo prijat uz viazany kolaterdl vzhladom na vyrazné
makroprudencidlne dosledky.

Na akceptovatelnost a pouZivanie kolaterdlu centrdlnymi protistranami by sa mali vztahovat pozia-
davky na transparentnost, aby organy dohladu mohli monitorovat sprévanie trhu a distribticiu rizika
spojeného s poskytnutym kolaterdlom.

Pravne predpisy tykajice sa akceptovatelnosti kolaterdlu by sa mali zavddzat obozretne a Casto revi-
dovat v zdujme dokladného posidenia systémového rizika.

Zrazky uplatiiované na kolateral

. Zrazky by sa mali stanovovat obozretne a konzervativnym sposobom s cielom chrénit centrélne

protistrany a obmedzit procyklické ucinky.

Z hladiska finan¢nej stability je vhodné obmedzit procyklické zmeny kritérii akceptovatelnosti a zrazok
uplatiovanych na kolateral centrdlnych protistran. Zrazky by sa mali uplatiiovat takym spdsobom, aby
sa minimalizoval prudky a vyrazny ndrast v Case napitia na trhoch.

Mali by sa vyzadovat transparentné a predvidatelné postupy tipravy zrdzok na zéklade vyvoja trhovych
podmienok.
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4.4. V sulade so zdsadami Rady pre finan¢nd stabilitu (Financial Stability Board — FSB), ktoré boli schvélené
na samite predstavitelov skupiny G20 v meste Mexiko v roku 2012, by nemalo dochddzat k automa-
tickému spolichaniu sa na agentdrne ratingy (1).

4.5. V zdujme obmedzenia procyklickych tc¢inkov by centrdlne protistrany mali byt povinné prislusnym
organom preukdzat, ze neuplatiiujii mechanické tpravy zrazok. Pravne predpisy by mali byt konzis-
tentné so zdsadami zniZovania miery spolichania sa na agentdrne ratingy, ktoré stanovila FSB.

5. Podmienky akceptovania kolaterdlu v podobe ziruk komerénych biank

5.1. Prdvne predpisy by mali urcit spolahlivii stranu pre drzbu kolaterdlu, ktory kryje zdruky komer¢nych
bank.

5.2. Zaruky komer¢nych bank by sa mali pouzivat v obmedzenej miere a niZsej koncentrécii nez v pripade
dalsich typov akceptovatelného kolaterdlu.

Vo Frankfurte nad Mohanom 31. jala 2012

Predseda ESRB
Mario DRAGHI

(") FSB, Principles for reducing reliance on CRA ratings (Zdsady zniZovania miery spoliechania sa na agenttrny rating),
27. oktéber 2010, predovSetkym zdsada 1IL4, k dispozicii na internetovej stranke FSB http://www.
financialstabilityboard.org
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