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Rozsah pb6sobnosti

Dotknuté subjekty

1. Tieto usmernenia su urCené prislusnym organom vymedzenym v ¢lanku 22 nariadenia
o infrastrukture eurdpskych trhov (dalej len ,nariadenie EMIR") vykonavajucim dohfad
nad centralnymi protistranami, ktorym bolo udelené povolenie podla ¢lanku 14 nariadenia

EMIR.

Predmet

2. Tieto usmernenia sa tykaju uplatiovania marzovych poziadaviek na obmedzenie
procyklickosti podla ¢lanku 41 nariadenia EMIR, ¢lanku 10 a ¢lanku 28 regulacnych

technickych noriem (RTS).

Casovy ramec

3. Tieto usmernenia sa uplatfiuju od 3. 12. 2018.

Odkazy na pravne predpisy a skratky

Odkazy na pravne predpisy

Nariadenie o ESMA

EMIR

Regulaéné technické
normy (RTS) tykajuce sa
centralnych protistran
(ccp)

L Q. V. EL:J L 331, 15.12.2010, s. 84.
20.v.EUL 201, 27.7.2012, s. 1.
30.v.EUL 52, 23.2.2013, s. 41.

nariadenie  Eurdpskeho  parlamentu aRady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
eurdépsky organ dohladu (Eurépsky organ pre cenné papiere
atrhy) aktorym sa meni adopiia rozhodnutie
¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES?*

nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012
zo 4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch, centralnych
protistranach a archivoch obchodnych udajov?

delegované nariadenie Komisie (EU) &. 153/2013
z19. decembra 2012, ktorym sa dopifia nariadenie
Eurdépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012, pokial ide
o regulacné technické normy tykajuce sa poziadaviek na
centrélne protistranys
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Skratky
marzové opatrenia proti marzové opatrenia proti procyklickosti podla
procyklickosti Clanku 28 RTS
CCP centralna protistrana, ktorej bolo udelené povolenie
podla ¢lanku 14 nariadenia EMIR
prislusny organ/ organ urceny podfa ¢lanku 22 nariadenia EMIR

prislusny vnutrostatny organ
EK Eurdpska komisia

EMIR nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
€. 648/2012 zo4. jula 2012 o mimoburzovych
derivatoch, centralnych protistranach a archivoch
obchodnych tdajov

ESMA Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
ESRB Eurdpsky vybor pre systémové rizika
RTS regulacné technické normy tykajuce sa centralnych

protistran, t. j. delegované nariadenie Komisie (EU)
¢. 153/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa dopina
nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
€. 648/2012, pokial ide o regulacné technické normy
tykajlce sa poziadaviek na centralne protistrany

Uéel

4. Cielom tychto usmerneni je stanovit’ konzistentné, ucinné a efektivne postupy dohfadu v
ramci ESFS a zabezpedit spoloCné, jednotné a konzistentné uplatrfiovanie Clanku 41
nariadenia EMIR a ¢lanku 10 a ¢lanku 28 RTS v kontexte obmedzenia procyklickosti marzi
centralnych protistran.

Povinnosti \'; oblasti dodrziavania predpisov
a ohlasovacej povinnosti

Status usmerneni
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5.

Podla ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia o ESMA musia prislusné organy vynalozit' vSetko usilie
na dodrzanie tychto usmerneni.

Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, ich maju dodrziavat tak, ze ich
zodpovedajucim spbsobom zaclenia do svojich vnutrostatnych pravnych ramcov alebo
ramcov dohfadu.

Oznamovacie povinnosti

7.

10.

11.

Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle orgadnu ESMA
vo vSetkych Gradnych jazykoch EU prislu§né organy, na ktoré sa tieto usmernenia
vztahuju, musia oznamit organu ESMA, ¢i i) dodrzali, ii) nedodrzali, ale maju v umysle
dodrzat, alebo iii) nedodrzali a nemaju v umysle dodrzat tieto usmernenia.

V pripade nedodrzania musia prisludné organy do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia
usmerneni na webovom sidle ESMA vo v&etkych Gradnych jazykoch EU takisto oznamit
organu ESMA svoje dévody nedodrzania tychto usmerneni.

Vzor oznameni je k dispozicii na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa formular
musi odoslat organu ESMA.

Usmernenia

V.1. Pravidelné posudenie procyklickosti

Prislusné organy musia zabezpecit, aby si vSetky centralne protistrany, ktoré podliehaju
ich dohladu, vymedzili kvantitativne metriky na posudzovanie marzi vratane marzovych
navySeni v kontexte procyklickosti marzi. Centralne protistrany si mézu vymedzit’ viastné
metriky a mali by holisticky posudzovat dlhodobu/kratkodobu stabilitu, a to aj v porovnani
s volatilitou trhu s pouzitim ukazovatelov a s konzervativnostou marzi*. Prikladmi metriky
su:

o kratkodoba stabilita by sa mohla merat takymi metrikami, ako su marzové zmeny poc¢as
uréitého obdobia alebo Standardna odchylka marze;

e dlhodoba stabilta sa méze monitorovat takou metrikou, ako je pomer medzi
maximalnou a minimalnou vySkou marzi po€as urcitého obdobia.

Prislusné organy musia zabezpecCit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, pravidelne pouZivali metriku na posudzovanie procyklickosti svojich
marzovych pozZiadaviek a potencialnej procyklickosti vyplyvajucej z délezitych navrhov na
reviziu svojich marzovych parametrov, a to eSte pred uskuto€nenim tychto revizii. V ramci

4 Centralne protistrany by vo véeobecnosti mali zvazit metriky na posudzovanie stability, ako aj konzervativnost svojich
marzovych poziadaviek.
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12.

13.

14.

15.

16.

tohto hodnotenia by centralne protistrany mali vziat do uvahy vlastnosti sortimentnej
ponuky svojich produktov a svoje Clenstvo, ako aj svoje postupy v oblasti riadenia rizika.

Ak metrika ukazuje procyklické uCinky vyplyvajuce z marzovych poziadaviek, prislusné
organy by mali zabezpecit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi vykonavaju
dohfad, preskumali svoje uplatfiovanie marzovych opatreni proti procyklickosti a vykonali
vhodné upravy svojich politik na zabezpecCenie toho, aby sa tieto procyklické ucinky
nalezite riesili.

Prisludné organy by mali zabezpedit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, na zaklade toho vypracovali politiku na preskiumanie svojich opatreni
proti procyklickosti. V tejto politike by sa mala stanovovat aspon:

(a) ochota podstupovat rizika v pripade procyklickosti jej marzi, napr. prahova
hodnota pre velké navySenie marzi;

(b) kvantitativna metrika, ktorl pouziva na posudzovanie procyklickosti jej
marzi;

(c) frekvencia vykonavania posudzovania;
(d) eventualne kroky, ktoré sa mézu uskuto€nit’ na rieSenie vysledkov metriky a

(e) mechanizmy riadenia tykajuce sa ohlasovania vysledkov metriky a
schvalenia krokov, ktoré sa navrhuju prijat v suvislosti s vysledkami.

Prislusné organy by mali zabezpedit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, uchovavali zaznamy o svojich preskimaniach vratane vypocitanej
metriky a krokoch prijatych na rieSenie zisteni v sulade s ¢lankom 12 RTS.

V.2. Uplatnovanie marzovych opatreni proti procyklickosti
v pripade vSetkych zavaznych rizikovych faktorov

Prislusné organy musia zabezpecCit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, zaistili uplatiovanie marzovych opatreni proti procyklickosti aspon
v pripade vSetkych zavaznych rizikovych faktorov, ktoré by eventualne mohli viest
k velkym zmenam marzi a ktoré by mohli zahffiat zmeny cien, zmeny menového rizika,
zmeny implikovanej volatility, rozpatia splatnosti a vzajomné zapod€itania marzi pre
portfolio, podfa potreby. Aby sa prediSlo pochybnostiam, centralna protistrana méze
uplatiiovat marzové opatrenia proti procyklickosti na urovni produktu alebo urovni portfdlia,
pokial sa uplatfiovanim rieSia vSetky zavazné rizikové faktory pouZité pri vypoclte marze.

Prislusné organy by mali zabezpecit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad a ktoré sa rozhodli uplatnit rezervu na marze v sulade
s ¢lankom 28 ods. 1 pism. a) RTS pre nelinearne produkty, ako su opcie, musia na drovni
rizikového faktoru pouzit rezervu namiesto priameho zvySovania marzi o 25 %.
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17.

18.

19.

20.

21.

Pri pouZiti marZzovych opatreni proti procyklickosti na urovni rizikového faktora méze
centralna protistrana pouzit rozne marzové opatrenia proti procyklickosti pre rézne rizikové
faktory alebo uplatnit rovnaké marzové opatrenia proti procyklickosti v ramci v3etkych
rizikovych faktorov. Ak sa centralna protistrana rozhodne pouzit rovnaké marzové
opatrenie proti procyklickosti pri v8etkych rizikovych faktoroch, méze tak urobit’ pouZzitim
opatrenia nezavisle v pripade kazdého rizikového faktoru alebo pouzitim
vhuatorne konzistentnych scenarov pre vSetky rizikové faktory.

V.3. Vycéerpanie rezervy na marzu podla ¢lanku 28 ods. 1 pism. a)
RTS

Prisludné organy by mali zabezpedit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlfad a ktoré sa rozhodnu pouzit rezervu na marzu rovnu aspon 25 %
vypocitanej marze, vypracovali a udrziavali zdokumentované politiky a postupy
stanovujuce okolnosti, za ktorych by sa rezerva mohla doasne vyCerpat. V takychto
politikach a postupoch by sa mala stanovovat aspori:

(a) metrika a prahové hodnoty, v pripade ktorych sa centralna protistrana domnieva,
Ze sa marzové poziadavky vyznamne zvySuju a ktoré mozu opravriovat vy€erpanie
rezervy na marze;

(b) podmienky na doplnenie rezervy na marze po jej vyCerpani;

(c) systémy riadenia, ktoré sa tykaju schvaleni na vyCerpanie a doplnenie rezervy na
marze.

V.4. Minimalna vySka marze podla ¢lanku 28 ods. 1 pism. c) RTS

Prislusné organy by mali zabezpecit, aby sa v3etky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohfad, vyhli pouzitiu modelovacich postupov, ako je uplatfiovanie r6znych vah
na pozorovania v ramci spatného referenéného obdobia s ciefom znizit' u€innost’ pouzitia
10-ro¢ného historického spatného referenéného obdobia na vypocet minimalnej vysky
marze, ak sa uplatiiuje marZové opatrenie proti procyklickosti uvedené v ¢lanku 28 ods. 1
pism. c) RTS.

Prislusné organy by mali zabezpedit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, zaistili vypocCitanie minimalnej vySky marze spésobom, ktory nadalej
spifia poZiadavky stanovené v nariadeni EMIR a v RTS vratane dodrzania stladu
s Clankami 24, 26 a 27 RTS.

Prislusné organy by mali zabezpecit, aby vSetky centralne protistrany, nad ktorymi
vykonavaju dohlad, takisto pocitali minimalnu vySku marze rovnako €asto ako pravidelny
vypoCet marzi, pokial centralna protistrana nevie inak preukazat, Ze minimalna vysSka
marzi zostane stabilna poCas dlhSieho obdobia az do prepocitania minimalnej vysky
marze.
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V.5. Zverejnenie parametrov marze

22.V sulade s ¢lankom 10 RTS by prisludné organy mali zabezpecit, aby v8etky centralne
protistrany, nad ktorymi vykonavaju dohfad, zverejnili modely pouzité pri vypocte
marzovych poziadaviek. Takéto zverejnenie by malo zahffat aspori dalej uvedené
informacie, ktoré centralna protistrana stanovila pre kazdy pouZity model marze:

(a) interval spolahlivosti,

(b) spatné referencné obdobie,

(c) obdobie likvidacie,

(d) parametre a metodika pouzité pri vypocte vzajomnych zapocitani podla ¢lanku 27 RTS,

(e) informacie o modeloch pouzitych na vypocet marze, ako je kvantitativna metodika

(f)

(napr. typ modelu VaR), pristup privSetkych Upravach alebo doplneniach
uskutonenych v tychto modeloch a ich vzorcoch,

prijaté marzové opatrenia proti procyklickosti a metodika a parametre pouzité pri
uplatiiovani vybranych marzovych opatreni proti procyklickosti. PredovSetkym:

(i) centralna protistrana, ktora prijima ¢lanok 28 ods. 1 pism. a) RTS, musi zverejnit
percentualny podiel rezervy, ktort zinkasovala nad ramec marzovych poziadaviek a
podmienky na jej vy€erpanie a doplnenie,

(ii) centralna protistrana, ktora prijima ¢lanok 28 ods. 1 pism. b) RTS, musi zverejnit
svoj pristup pri ich odvodzovani zo stresovych pozorovani a zacleneni tychto
pozorovani do vypoctu marzovych poZziadaviek a

(iii) centralna protistrana, ktora prijima ¢lanok 28 ods. 1 pism. ¢) RTS, musi zverejnit
svoj pristup pri vypocte minimalnej vysky marze za 10 ro¢né obdobie.

23. Zverejnené informacie musia byt dostatocne podrobné na to, aby bola mozna replikacia
vypoctov marze a predvidanie velkych revizii marze.



