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Abstrakt

Hlavnou ulohou a podstatou financnych derivatov je riadenie rizika. Okrem derivatov
obchodovanych na burzach sa v praxi pouzivaji aj mimoburzové (OTC) derivaty, ktoré sa
uzatvaraji priamo medzi obchodnikmi. K zdkladnym uloham krajin G-20 v oblasti
finan¢nych derivatov zarad'ujeme predovSetkym snahu o maximalnu Standardizdciu OTC
derivatov, vyrovnavanie vylu¢ne prostrednictvom centralnych protistran atiez hlasenie
vietkych OTC derivatov tzv. archivom obchodnych tdajov. Clanok je zamerany na rizika
spojené s derivatmi a sicasnu regulaciu Eurdpskej unie o mimoburzovych derivatoch, ktora
ma prispiet’ k zlepSeniu transparentnosti a zniZeniu kreditného rizika derivatového trhu.
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Abstract

The main role of financial derivatives is risk management. In addition to derivatives traded on
stock exchanges, OTC derivatives are also used in practice. They are concluded directly
between traders. The main tasks of the G-20 countries in the field of financial derivatives
include, above all, the effort to maximize the standardization of OTC derivatives,
countervailing only through central counterparties and also the reporting of all OTC
derivatives through the archive of business data. The article focuses on the risks associated
with derivatives and the current regulation of the European Union on OTC derivatives to help
improve transparency and reduce the credit risk of the derivative market.
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Uvod

Jeden z najbohatSich T'udi sveta, Warren Buffett, oznacil derivaty za zbrane hromadného

ni¢enia a ¢asované bomby...

Problematika derivatov je v sucCasnosti jedna z najrozsiahlejSich, a to vd’aka ich rychlemu
rozmachu, ale aj Sirokému vyuzitiu a vyznamnej tlohe, ktorti zohravaju na finan¢nych trhoch.
Ich vyznam spociva v tom, Ze prinaSaju moznost elimindcie neistoty, ktora v poslednych
rokoch na trhoch vyrazne vzrastla. Motivom na uzavretie derivatovych kontraktov je zaistenie
sa proti riziku budiceho vyvoja ceny podkladovych aktiv, arbitrdz, ale tiez Spekulacie
obchodnikov. Predpokladom tspesného rozvoja jednotlivych druhov finanénych derivatov je

dostato¢ne likvidny trh podkladovych aktiv. [1]

Finanéné derivaty patria uz tradi¢ne medzi najviac vyuzivané nastroje na obchodovanie na
finan¢nom trhu. Finan¢né derivaty su finan¢né nastroje, ktorych cena sa odvija od ceny
podkladovych aktiv. Spektrum podkladovych aktiv sa rozSiruje, okrem klasickych, ako st
komodity, cenné papiere, meny, urokové sadzby, indexy, pribudli v poslednom obdobi aj
napr. derivaty na pocasie. Americka derivatova burza CME predstavila v poslednom
Stvrtroku 2017 futures kontrakt naviazany na bitcoin. Dovodom, pre¢o CME poziadala
regulatora (Commodity Futures Trading Commission) o povolenie na vznik tohto kontraktu,
bol rastlici zaujem zo strany samotnych investorov ohl'adne vyvijajuceho sa kryptomenového
trhu. Tento futures kontrakt je vysporiadavany v hotovosti, pricom sa odvija od CF Bitcoin
Reference Rate, Specidlneho indexu agregujiceho vyvoj spotovej ceny bitcoinu
denominovanej v dolaroch na jeho hlavnych burzach. Tento kontrakt tak moézu vyuzivat
vel’ki, najmé inStituciondlni investori, ktori sa obavali investovat’ do digitdlnych mien
predovsetkym vd’aka ich vysokej volatilite. S moznost'ou zaistenia sa tymto kontraktom sa

toto riziko zniZuje.

V stcasnosti je Coraz viac popularnejSie obchodovanie s volatilitou. Volatilita, teda miera
kolisania hodnoty aktiva je néstroj, s ktorym obchoduje mnoho profesionalnych, ale aj
beznych investorov. Podstatou obchodovania je index VIX, ktory meria ocakavani
anualizovani zmenu v indexe Standard and Poor’s 500 v najbliz§ich 30 diloch na zaklade
Standard and Poor’s 500 opcii, ktory sa nazyva aj ako implikovana volatilita. VIX sa obvykle
obchoduje prostrednictvom derivatov — opcii, futures alebo ETF. Obchodovanie s volatilitou

je tak v podstate obchodovanie s derivatmi.
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1. Financ¢né derivaty ako nastroj obchodovania na finan¢nych trhoch

Celkova hodnota derivatovych kontraktov vo svete neustale rastie, ide o ve'mi dynamicky sa
rozvijajici segment finan¢ného trhu. Investori mézu investovat’ do ré6znych druhov derivatov,
k derivatom sa radia aj komplikovanejSie nastroje, ako s CDS (Credit Default Swap) ¢i CDO
(Credit Default Obligation). Mnohé zo zlozitejSich foriem st obchodované vyhradne na OTC
trhoch a vo vel’kych objemoch.

Okrem zakladnych typov derivatov st rozsirené aj CFD (Contracts For Difference), v ktorych
sa investor zavdzuje zaplatit rozdiel medzi nakupnou (predajnou) cenou a cenou pri
uzatvoreni pozicie, €iZze su to vlastne futures s finanénym vyrovnanim, ale obchoduji sa
vacsinou OTC. Nemaju urcenu dobu exspirdcie, teoreticky ich teda mozno drzat

neobmedzene dlho.

Asi 90 % derivatovych kontraktov, ktoré maji uréent dobu exspiracie, sa vacSinou po jej
uplynuti vyrovnaju finan¢ne ako rozdiel medzi nakupnou a kone¢nou cenou. Fyzicka dodavka
spojena so zna¢nymi poplatkami sa uplatiiuje predovSetkym u komodit. Financné derivaty
viazané na urokové miery, akcie, akciové indexy, inflaciu a pod. st vysporiadavané iba

finan¢ne.

Podstatnym rozdielom medzi mimoburzovymi a burzovymi trhmi s derivdtmi je objem
obchodov a prisnost’ regulécie kontrolnymi organmi. Dalsim délezitym rozdielom je ich
vztah k riziku. Obchodovanie s burzovymi derivatmi sa ststred’uje prioritne na kontrakty,
ktoré su splatné uz o niekol’ko mesiacov. Vyhodou burzovych derivatov je systém trhového
precefiovania a tieZ vysoka transparentnost’, investori poznaji podmienky kontraktov a ceny.
Obchodovanie na burze je vSak drahsie. Poplatky clearingového centra burzy st dévodom,
preco banky vyhladdavajii obchodovanie na OTC. Poplatky prendsaji banky na klienta bud’
priamo formou komisii, alebo nepriamo prostrednictvom tzv. spreadu (broker uzavrie poziciu
pri spotovej cene, ale odpocita z nej niekol’ko tickov ako poplatok a vyplati klientovi nizsiu
cenu). Vyhodou spreadu je to, Ze sa plati len za pozicie redlne zobchodované, kym komisia

ma stanovenu minimalnu sumu.

MenSie regiondlne burzy (Vieden, Mildno, Madrid) poskytuji investorom neporovnatelne
mensiu likviditu. V kazdom segmente maju vicSinou market-makera, ktory uctuje spread,
atak pontka nevyhodnejSiu cena v porovnani so Standardnym trhom. Likvidnymi
derivatovymi burzami v Europe st predovSetkym frankfurtsky Eurex alondynsky

Euronext.Liffe a pre obchodovanie s emisiami European Climate Exchange.
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S mimoburzovymi derivatmi sa neobchoduje na burze ani na ekvivalentnom trhu mimo EU, ale
stkromne sa 0 fiom dohaduju dve protistrany, napriklad banka a vyrobca. Mimoburzové derivaty —
swapové kontrakty su okrem klasického zabezpeCenia vyznamné pre financovanie
zahrani¢ného obchodu. Vychadzaju z principu komparativnych vyhod. Podnikatel'om davaju
moznost’ dosiahnut’ svoje subjektivne preferencie. Terminové a swapové operacie umozinuju
podnikatel'skym subjektom vyhnut sa problémom spojenym s vyvojom menovych kurzov

a zmenami urokovych sadzieb, pripadne ich vyuzit' vo svoj prospech.

Mimoburzové kontrakty c¢asto trvaji roky, v niektorych pripadoch aj celé desatrodia.
Finan¢né derivaty st obchodované na zéklade predpokladu budiceho vyvoja podkladovych
aktiv, preto s predlZzujucou sa dobou trvania kontraktu st prognoézy ich vyvoja zranitelnejSie

a nespravnejsie. Neisté progndzy zaroven zvysuju riziko obchodovania s derivatmi.

2. Rizika spojené s investovanim do derivatovych kontraktov

Investovanie do derivatov je znane rizikovejSie ako klasické obchodovanie s akciami.
Dévodom je skutocnost’, ze vdcsina derivatovych kontraktov vyuziva vyrazny pakovy efekt.
Pri derivatovom kontrakte nie je nutné zaplatit’ celti cenu kontraktu vopred, mozno zlozit’ len
Cast’ tejto hodnoty, tzv. marzu. Marza a jej vyska sa odvija od typu kontraktu a tieZ volatility
podkladového aktiva. Marza sliZi pre brokera ako zabezpeka v pripade, ak bude obchod
stratovy. Pri derivate obchodovanom na burze musi broker ulozit'" v clearingovom centre
burzy marzu za vSetky svoje otvorené pozicie. Pri nizko volatilnych komoditach moze byt
tato marza pri futures nizka, iba niekol’ko percent z hodnoty kontraktu. Pri akciovych
indexoch vyska marze vyrazne rastic a moze byt’ aj viac ako 20 percent hodnoty kontraktu.
Na rozdiel od OTC derivatovych kontraktov marza eliminuje riziko protistrany na vymahanie
zavizkov z obchodov. Marzu stanovuje burza (clearingové centrum) tak, aby dostato¢ne
pokryla maximalnu stratu, ktora méze vzniknut' v danom obchodnom dni. Derivatové burzy
maju na rozdiel od akciovych burz vicsinou uréent maximalnu zmenu ceny podkladového
aktiva, t.j. obmedzenie, o kol'ko moze byt denny posun ceny. Pri nedostatocnej vyske marze
broker je vyzvany na doplnenie dodato¢nych prostriedkov (margin call). V pripade nedodania

d’alSej hotovosti clearingové centrum poziciu brokera uzavrie.
Derivatové kontrakty st spojené s rizikami v zavislosti od typu kontraktu. Pri swapovych
derivatoch ide o riziko uverové a riziko pozicie. [2] Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

(ESMA, The European Securities and Markets Authority) uvadza d’alSie potencialne rizika,
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ktoré mozu byt spojené s vykonavanim ustanoveni o nediskrimina¢nom a otvorenom
pristupe na urovni centralnej protistrany pri derivatoch obchodovanych na burze podla
nariadenia MiFIR. Otvoreny a nediskriminacny pristup k centrdlnym protistrandm umoziuje
zuctovanie obchodnych miest, ktoré svoje obchodovanie v centralnej protistrane zictuju
podla vlastného vyberu. Ide o zuctovanie dolezité predovSetkym pri mimoburzovych
derivatovych kontraktoch, ktoré sa dostali do rozsahu posobnosti ustanoveni MiFIR (Markets

in Financial Instruments Regulation) o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe.

V stcasnosti mozno pri obchodovani s derivatmi hovorit’ aj 0 riziku koncentracie, ktoré je
oznacované ako ,,jediné miesto zlyhania®“. Zuctovanie obchodnych miest, ktoré si zvolia
centralnu protistranu, umoziuje, aby sa najatraktivnejsia centralna protistrana stala pre jeden
samostatny burzovy derivat alebo druh aktiv jedinym miestom centralneho zictovania.
Vysoky stupent koncentracie by znamenal de facto jediné miesto zlyhania s potencialne

systémovymi dosledkami.

Centralna protistrana nedokaze riadit’ opera¢né riziko podla objemu transakcii a inych
faktorov, ktoré mozu prispiet ku vzniku neprimeranych rizik a tie potencidlne moézu zvysit
systémové riziko svojim vplyvom na ¢lenov zuctovania ostatnych centrdlnych protistran.
Preto ustanovenia 0 nediskriminaénom a otvorenom pristupe k centralnym protistranam

ohl'adne burzovych derivatov podla nariadenia MiFIR trh pozitivne ovplyviiuja.

Riziko vyplyvajice z nediskrimina¢ného aotvoreného pristupu na uGrovni miesta
obchodovania - z hl'adiska finan¢nej stability prostredie, ktoré zvolia centralne protistrany,
prispieva K znizovaniu systémového rizika, ak existuje ich zastupitelnost’. Znamena to, ze ak
centralna protistrana spojena s urc¢itym obchodnym miestom vykazuje problémy, ostatné
centralne protistrany spojené s rovnakym obchodnym miestom st schopné pokracovat

V zuctovani svojich obchodov.

Clanok 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 o mimoburzovych
derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov hovori 0 riziku
spojenom s dohodou o interoperabilite — ide 0 dohodu, ktora vznika medzi dvoma alebo
viacerymi centralnymi protistranami. Obsahuje transakcie vykonavané medzi systémami.
Zmyslom dohody je umoZznit dvom alebo viacerym protistranam celit obojstrannému
vystaveniu rizika v dosledku toho, Ze vzajomne zapocditavaju transakcie svojich Clenov
v oblasti prepojenych centralnych protistran. Podla nariadenia sa moéZu dohody

0 interoperabilite realne uplatnit’ len pri nastrojoch petiazného trhu a prevoditelnych cennych
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papieroch. Pri ich vyuZzivani pri burzovych derivatoch mézu podstatne zvysit riziko na urovni
centralnej protistrany, ktoré by nasledne zvySovalo opera¢né riziko.

Mimoburzové derivaty si netransparentné, ked’ze ide o sukromne dohodnuté zmluvy
a informacie o nich st dostupné len pre dané zmluvné strany. Vytvaraju zlozité Struktary
vzajomnej zavislosti, ktoré st'azuju urCenie ich povahy a suvisiacej urovne rizika. Finan¢na
kriza ukazala, ze takéto vlastnosti zvySuji neistotu v ¢asoch napitia na trhu, apreto
predstavuju riziko pre finanénu stabilitu. Bolo potrebné prijat’ opatrenia na eliminaciu rizik na

derivatovom trhu.
3. Opatrenia na zniZenie rizik spojenych s derivatmi

Eurdpska tnia vydala pravidla o zmluvach s derivatmi. Ide o nariadenie (EU) ¢&. 648/2012
0 mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistrandch a archivoch obchodnych udajov.
V nariadeni o infrastruktare eurdpskych trhov (EMIR, European Market Infrastructure
Regulation) sa stanovuju pravidla o zmluvach OTC derivatov, centralnych protistranach,
ktorych ciefom je riadit kreditné riziko a 0 archivoch obchodnych tdajov'. Archivy
obchodnych udajov musia zverejiiovat’ suhrnné pozicie podla triedy derivatov pre OTC aj

kotované derivaty.

Cielom nariadenia EMIR je zniZovat systémové rizikd, zvySovat transparentnost’ trhu
mimoburzovych derivatov a zachovavat’ finan¢nt stabilitu. Nariadenie stanovuje, Ze vSetky
informacie o vSetkych eurdpskych zmluvach o derividtoch sa musia ohlasovat archivom
obchodnych udajov a spristupnit’ organom dohl'adu vratane Eurdépskemu organu pre cenné
papiere a trhy (ESMA). S cielom znizit kreditné riziko protistrany nariadenie zavadza prisne
poziadavky na organizaciu, vykon obchodnej €innosti a obozretné podnikanie pre centralne
protistrany. Standardné zmluvy o derivatoch sa musia z&tovat’ v centralnej protistrane.2
S cielom znizit’ prevadzkové riziko nariadenie vyzaduje pouZitie elektronickych prostriedkov
pre vcéasné potvrdenie podmienok zmluv o mimoburzovych derivatoch. Zuctovacia a
ohlasovacia povinnost’ sa tyka finanénych subjektov a nefinancnych spolo¢nosti, ktoré maji
vyznamné podiely v mimoburzovych derivatoch (napr. energetické podniky a letecké

spolocnosti).

! Archiv obchodnych udajov je stredisko centralnych tidajov, kde sa ohlasujii podrobnosti o transakciach s
derivatmi. Tieto archivy su obchodné firmy. Existujii globalne archivy obchodnych udajov o Gveroch, urokovych
sadzbach a akciovych mimoburzovych derivatoch (osobitna trieda derivatov, ako st opcie alebo futures).

% Pod zGiétovanim rozumieme Vietky &innosti od doby prijatia zavizku aZ po vyrovnanie transakcie.
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Organ ESMA je zodpovedny za identifikdciu zmlav, ktoré by mali podliehat zuctovacej
povinnosti, teda tych, ktoré st Standardizované a musia byt zuctované centralnou
protistranou. ESMA takisto dohliada nad archivmi obchodnych udajov. Eurdpska komisia
prijala na zaklade navrhov ESMA viacero opatreni vratane technickych noriem na
vykonéavanie podmienok tohto nariadenia. Technické normy, ktoré vypracoval orgdn ESMA,
sa tykaju viacerych oblasti, vratane kapitdlovych poziadaviek centralnych protistran a
minimalnych udajov, ktoré sa maji ohlasovat” archivom obchodnych tidajov a vykazovania
inStitacii na ucely dohladu tykajuceho sa poziadavky na likvidné krytie. Komisia prijala aj
rozhodnutia o rovnocennosti pre regulaéné rezimy centralnych protistran v niektorych

krajinach mimo EU.

V jani 2016 vydala Komisia (EU) delegované nariadenie 2016/1178, ktoré dopliiia nariadenie
Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokial’ ide 0 regula¢né technické predpisy
tykajuce sa zactovacej povinnosti. Nariadenie zaviedlo dalSie pravidld o triedach
mimoburzovych derivatov a kategoriach protistran, na ktoré sa vzt'ahuje zuctovacia povinnost’
a datumy, odkedy sa zcétovacia povinnost’ za¢ne uplatiiovat’. V stlade s clankom 85 ods. 2
nariadenia EMIR Komisia prijala opatrenie, ktorym predizila dodasné oslobodenie od
poziadaviek centralneho zic¢tovania pre systémy dochodkového zabezpecenia do 16. augusta
2017. Systémy dochodkového zabezpecenia, do ktorych patria vSetky kategorie
dochodkovych fondov, nemaji v drzbe vel’ké sumy hotovosti ani vysoko likvidné aktiva. Ak
by systémy dochodkového zabezpecenia museli ziskavat’ hotovost’ na centrdlne zuctovanie,
podriadenie takejto poziadavke by si vyzadovalo d’alekosiahle a nakladné zmeny ich

podnikatel'ského modelu, ¢o by napokon mohlo mat’ vplyv na dochodkové prijmy.

S cielom posilnit’ finan¢nt stabilitu, doveru trhu a transparentnost’ trhu prijala Komisia v
auguste 2015 nové pravidla, ktoré stanovuji, Ze niektoré mimoburzové zmluvy o trokovych
OTC derivatoch musia byt zGftované prostrednictvom centradlnych protistran. Povinné
centralne zuctovanie je nevyhnutnou sucastou reakcie na financnu krizu. Vztahuje sa na
urokové swapy vedené v eurdch, britskych librach, japonskych jenoch alebo americkych
dolaroch, ktoré maju Specifické znaky, vratane indexu, ktory sa pouziva ako referencny udaj
pre derivat, jeho splatnosti a nocionalnej hodnoty (t. j. nomindlna alebo menovitd hodnota,
ktora sa pouziva na vypocet platiecb v ramci derivatu). lde o nasledovné trokové derivaty —
urokové swapy s pevnym urokom (IRS, Interest Rate Swap) zndme ako derivaty urokovej

sadzby ,,plain vanilla®, swapy ,,float to float” (bazické), dohody o buducej tirokovej sadzbe
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(FRA, Forward Rate Agreement)) ajednodiové indexové swapy (OIS, Overnight Index
Swap). Vstup do platnosti povinnosti zactovania je podmienena kontrolou zo strany
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) a postupne sa zavedie na obdobie troch rokov, aby sa

malym ucastnikom trhu poskytol dostato¢ny ¢as na zacatie plnenia.

Organ ESMA schvalil archivy obchodnych udajov (TR, Trade Repositories) a vSetky subjekty
vratane nefinan¢nych spolocnosti, ktoré obchodujii s mimoburzovymi derivatmi, maji od 12.
februara 2016 povinnost’ nahlasovat’ tieto derivatové kontrakty archivom obchodnych tdajov.
V nich su registrované vsetky derivaty (komoditné, akciové, menové a urokové) podliehajice
EMIR. Nahlasit' derivatové kontrakty moze za z(Castnené strany centralna protistrana. Pri
velkych objemoch derivatovych kontraktov mozno vyuzit automatizovany proces
nahlasovania informécii. V zmysle poziadaviek EMIR musia spolo¢nosti prijat’ aj opatrenia
na zmiernenie rizik spojenych s derivatovymi kontraktmi. Velké derivatové kontrakty nad
uréentt zuctovaciu prahovil hodnotu sa musia zuctovat prostrednictvom centralnych

protistran. [3]

Smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi MiFID II (Markets in Financial Instruments
Directive), ktora nahradila smernicu MiFID I, sa okrem in¢ho zameriava aj na zdokonalenie
transparentnosti a dohl'adu nad trhmi s derivatmi a finanénymi trhmi. MiFID II a nariadenie

MiFIR su v praxi ozna¢ované spoloénym nazvom MiFID II. [4]

Okrem typov rizik uvadzanych v technickych predpisoch MiFIR prindSa aj ustanovenia
tykajuce sa zohl'adnenia zloZitosti burzovych derivatovych kontraktov a tiez vyzvy spojené
S otvorenym a nediskriminaénym pristupom. Komisia méze v zmysle ¢l. 52 ods.12 nariadenia
MiFIR vynat’ burzové derivaty z posobnosti ¢l. 35 a 36 MiFIR na dobu max. 30 mesiacov,
ato na zadklade posudenia rizika vypracovanom organom ESMA po porade s ESRB
(Entertainment Software Rating Board). Ak Komisia zvazi, ze to nie je potrebné, obchodné
miesto alebo centralna protistrana maji pravo ziadat’ prislusny organ o povolenie vyuzivat
prechodné mechanizmy. Prislusny orgdn posudi rizikd spojené s nediskrimina¢nym
a otvorenym pristupom pri burzovych derivatoch, pri ktorych moéze byt ohrozené riadne
fungovanie centralnej protistrany alebo obchodného miesta, pripadne moze vynat prislusnu
centralnu protistranu alebo obchodné miesto z povinnosti pristupu pocas prechodného

obdobia do 3. jula 2020.

Organ ESMA vykonal postdenie rizik (zverejnené v aprili 2016) pred vykonanim novych

regulaénych poziadaviek, ktorych cielom je realizacia Standardizovanych a likvidnych

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 2/2018



derivatov v najviacSej miere na obchodnych miestach a centrdlne zictovanie burzovych
I prislusnych mimoburzovych derivatov za i€elom znizenia systémového rizika. Zavedenie
povinnosti obchodovania mimoburzovych derivatov, ktoré spiiiaju vietky podmienky, na
obchodnom mieste ® by malo zvysit podet derivatovych kontraktov obchodovanych na
obchodnych miestach, ato aj v pripade regulovanych trhov. Derivatové kontrakty na
regulovanych trhoch sa chépu ako burzové derivaty, preto sa na ne tiez vztahuje povinnost’

;v . 7 , . 4
zOctovania derivatov centralnou protistranou.

Zaver

V praxi sa derivaty finanéného trhu pouzivaju na zabezpeCovanie a Spekulativne
obchodovanie. Spekulacie s derivatmi finanéného trhu st asto spajané s finanénou krizou v
roku 2008. Obchodovanie s finanénymi derivatmi sa realizuje nielen na burze, ale aj mimo
nej. Obl'uba obchodovania s finanénymi derivatmi vzrastla za poslednych tridsat’ rokov, a to
po celom svete vdaka najmé elektronickému obchodovaniu na burzich a v zaétovacom

systéme.

Krajiny G-20 prijali v oblasti finanénych derivatov zakladné ulohy, ku ktorym patri snaha o
maximdlnu Standardiziciu OTC derivatov, vyrovnavanie vyluéne prostrednictvom
centralnych protistran ¢i hlasenie vSetkych OTC derivatov tzv. archivom obchodnych udajov.
Krajiny chct tieZ zabezpecit, aby sa so vSetkymi Standardizovanymi derivatmi obchodovalo
vyluéne na burzach, pripadne mimoburzovych elektronickych platformach. K zlepSeniu
fungovania finanénych derivatov by tiez prispela vySsia kompatibilita Statistickych tdajov o

burzovych a mimoburzovych obchodoch. [8]

Na rieSenie rizik spojenych s nediskrimina¢nym a otvorenym pristupom su sucasné regulacné
opatrenia obsiahnut¢ v MiFIR a EMIR dostato¢né. Na regulaciu tychto rizik st v zmysle
EMIR makroprudencidlne pravidla pre centrdlne protistrany, prudencidlne normy a mnohé
organiza¢né pravidla pre podnikatel'ské subjekty. Podla nariadenia MiFIR mo6Zu centralne
protistrany, obchodné miesta a prislusné organy odmietnut’ pristup zavadzany k prislusnej
infrastrukture. Komisia prijala zaver, Ze nie je potrebné vynat burzové derivaty z posobnosti

¢l. 35 a 36 nariadenia MiFIR. [5]

3 C1. 28 MiFIR
* C1. 29 MiFIR
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Clanok bol spracovany ako stcast projektu VEGA &. 1/0009/17 — ,, Budovanie kapitdlovej
unie v ramci Europy a jej efekty pre jednotlivé clenskeé krajiny *“ (2017-2019)
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