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1. UVOD

Naftizeni (EU) €. 648/2012 o OTC derivatech, ustiednich protistranach a registrech
obchodnich tdajii (EMIR) bylo zvetejnéno v Urednim véstniku Evropské unie (EU)
dne 27. Cervence 2012 a v platnost vstoupilo dne 16. srpna 2012.

Natizeni EMIR reagovalo na zavazek, ktery ptijali ¢elni predstavitelé skupiny G-20
v zafi 2009 o tom, ze: ,,VSechny standardizované smlouvy o OTC derivatech by
nejpozdéji do konce roku 2012 mély byt obchodovany na burzich nebo piipadné
elektronickych obchodnich platformach a jejich clearing by mél byt provadén
prostfednictvim ustfednich protistran. Smlouvy o OTC derivatech je tfeba oznamovat
registrim obchodnich 1daji. Na smlouvy, jejichz clearing neprovadi ustfedni
protistrana, by se mély vztahovat vyssi kapitalové pozadavky'«.

Mnoho organli pro regulaci derivatii po celém svété k dneSnimu dni provedlo tento
zavazek ve svém vnitrostatnim pravnim ramci.

Pted financni krizi v roce 2007 nemély regulaéni orgény o ¢innosti na trzich s derivaty
dostatek informaci; to znamenalo, Ze riziko mohlo zstat bez povsimnuti, dokud se
neprojevilo. Uvérové riziko protistrany u protistran OTC derivati Gasto nebylo
zmirnéno, coz by mohlo vést k realizaci ztrat, pokud by jedna z protistran selhala pted
splnénim svych zavazkl. Vzhledem k vysokému objemu obchodt na téchto trzich a
vzajemné propojenosti ucastnikii trhi by takové ztrdty mohly ptedstavovat Sirsi
hrozbu pro finan¢ni systém.

Natizeni EMIR proto prostfednictvim uplatiovani svych klicovych pozadavka usiluje
o podporu transparentnosti a standardizace na trzich sderivaty a o omezeni
systémového rizika. Jsou to tyto pozadavky:

L. clearing standardizovanych OTC derivatovych smluv ustfednimi protistranami;

II. marzové pozadavky na OTC derivatové smlouvy, jejichz clearing neprovadi
ustfedni protistrana;

II.  pozadavky na zmirnéni operacniho rizika u OTC derivatovych smluv, jejichz
clearing neprovadi ustfedni protistrana’;

IV.  oznamovani vSech derivatovych smluv;

V. pozadavky na ustfedni protistrany;

" http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html.

? Pozadavky na zmirnéni operacniho rizika se rozumi pozadavky podle &l. 11 odst. 1 nafizeni EMIR sledovat
hodnotu, porovnavat a potvrzovat OTC derivatové transakce, u nichz dosud nebyl proveden clearing, a provadét
kompresi a sesouhlaseni portfolii.



VI.  pozadavky na registry obchodnich tdajt.

V souladu s ¢l. 85 odst. 1 nafizeni EMIR se od Evropské komise pozaduje, aby
nafizeni EMIR pfezkoumala a vypracovala o ném souhrnnou zpravu, kterou spolu
s ptipadnymi ndvrhy ptedlozi Evropskému parlamentu a Rad€. Tento piezkum
zohledni potiebu podpofit prioritu Evropské komise podporovat pracovni mista a rist.

NAZORY ZUCASTNENYCH STRAN

Natizeni EMIR se vztahuje témé&f na viechny uzivatele derivati’®, véetné smluvnich
stran povolenych podle ramcti Unie pro poskytovani finan¢nich sluzeb, nefinan¢nich
smluvnich stran usazenych v Unii a také Ustfednich protistran a registrc obchodnich
udajl. JakoZto natizeni plati ptimo ve vSech €lenskych statech Unie.

Za ucelem shromdazdéni ndzort zucastnénych stran pro ucely piezkumu provedla
Komise vefejnou konzultaci o provadéni nafizeni EMIR®. Tato konzultace se
uskutecnila od 19. kvétna do 13. srpna 2015 a Komise obdrzela 172 reakei z Sirokého
spektra zi€astnénych stran z EU 1 ze tfetich zemi.

Kromé toho v ramci konzultace v souvislosti s vyzvou ke sd&leni skute¢nosti’ v ramci
iniciativy unie kapitdlovych trhi, ktera se konala od 30. zati 2015 do 31. ledna 2016,
vzneslo 278 respondentli namitky tykajici se ustanoveni nafizeni EMIR. Bylo
rozhodnuto vyckat do obdrzeni nazori na tuto iniciativu, s cilem ziskat spravnou a
vyvazenou predstavu o souc¢asném stavu provadéni nafizeni EMIR a problémech, jez
pfitom vznikaji, coz poslouzi jako vhodny zéklad pro pfezkum natizeni EMIR.
Podrobné shrnuti odpovédi z konzultace o provadéni natfizeni EMIR je uvedeno ve
zpétné vazbé k prispévkim.

Komise rovnéz obdrzela nékolik zprav od Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA), které se tykaly rtznych témat souvisejicich s nafizenim EMIR a které
Komise vzala v tivahu.

V ramci prezkumu byly obdrzeny konkrétni vstupy od urcitych subjektt a organti
Unie v souladu s mandatem Komise na piezkum natizeni EMIR podle ¢l. 85 odst. 1:

a) Posouzeni potieby opatfeni kusnadnéni piistupu ustfednich protistran
k likviditnim facilitdim centralnich bank provedené ESCB (Evropskym
systémem centralnich bank)®: ESCB ve svém posouzeni vyjadfuje nazor, Ze
prislusné organy by mély pokracovat v posuzovani ramci fizeni rizik likvidity

* Urcité vefejné organy Unie a tietich zemi mohou byt v souladu s &l. 1 odst. 4 z piisobnosti nafizeni EMIR

vyjmuty.

* http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_en.htm.

> http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm.
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b)

ustfednich protistran, avSak Ze do nafizeni EMIR neni tfeba zavadét zadna
ustanoveni o pfistupu k likvidité centralnich bank. ESCB se domniv4, Ze by to
mohlo narus$it nezavislost centrdlnich bank, ktera je zarucena v ¢lanku 130

wrwe

méfitku. Komise s hodnocenim ESCB souhlasi.

Posouzeni systémového vyznamu obchodli nefinanénich podnikt s OTC
derivaty, a zejména dopadu tohoto nafizeni na pouzivani OTC derivatl
nefinanénimi podniky, vypracované organem ESMA’: ESMA dochézi k zavéru,
ze soucCasny pristup k zajisténi se nevztahuje na nejvyznamngéjsi ucastniky trhu.
ESMA navrhuje zrusit vyjimku ze zajiSténi a zvazit pouze zavedeni
jednoduchého prahu, aby byli podchyceni nejvétsi ucastnici trhu z hlediska
objemtll. Na zékladé¢ nazoru orgdnu ESMA Komise souhlasi, Ze pro nékteré
nefinanéni smluvni strany by uplatiiovani stavajiciho pfistupu podle nafizeni
EMIR mohlo byt piili§ zatézujici vzhledem k tomu, Ze to nemusi spolehlivé
snizit systémové riziko. Povaha zajiStovaci ¢innosti je nicméné pii posuzovani
systtmového vyznamu nefinan¢nich smluvnich stran relevantnim faktorem,
jelikoz subjekty provadéjici zajisténi zpravidla nevyuzivaji ve velké mife paku a
drzi ke svym OTC derivatovym smlouvam podkladové kompenzujici pozice.

¢) Pfezkum fungovani dohledového ramce pro ustiedni protistrany, véetné u¢innosti

kolegii dohledu, jednotlivych mechanismti hlasovani stanovenych v ¢l. 19
odst. 3 a ulohy organu ESMA, predevs§im béhem procesu povolovani ustfednich
protistran, provedeny organem ESMA®: ESMA poukazuje na nékteré ptipady,
kdy by mély byt vypracovany spole¢né pfistupy, zejména k uskutecniovani
procest, jez predpoklada clanek 15 a 49 natizeni EMIR. Ze zpétné vazby ke
konzultaci vyplynulo, Ze existuje velky zdjem o vyjasnéni, jak tyto Elanky
pouzivat. Evropské subjekty dale zvazi sblizovani v oblasti dohledu, jakoz i
vetejné piistupna kritéria pro pouzivani téchto clankd.

d) Zpravy organu ESMA a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) o u¢innosti

marzovych pozadavkli na omezeni procyklicnosti a o nutnosti stanovit
dodate¢nou intervenéni kapacitu v této oblasti’: oba subjekty piedlozily navrhy
na zlepSeni pfistupu k procyklicnosti. Komise souhlasi snavrhem zvysit
transparentnost marzovych pozadavkil, nebot’ to jsou informace, které ¢lenové
clearingového systému potitebuji pro efektivni fizeni svych expozic a pro
predpovidani nahlych zmén marzi, avSak jiné zmény by byly pfedcasné
vzhledem k zatim kratkodobému uplatiiovani stavajicich marzovych pozadavki
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Zprava o prezkumu natizeni EMIR €. 1 — Pfezkum pouzivani OTC derivati nefinanénimi smluvnimi stranami.

® Prezkum provedeny organem ESMA tykajici se kolegii pro dohled nad ustfednimi protistranami podle nafizeni

EMIR.

° Zprava ESRB o u¢innosti marzovych pozadavki na omezeni procykli¢nosti a o nutnosti stanovit dodate¢nou
intervencni kapacitu v této oblasti; Zprava organu ESMA o pfezkumu nafizeni EMIR €. 2 — Pfezkum tG¢innosti
marzovych pozadavkli na omezeni procyklicnosti.



a pozadavkil proti procykli¢nosti a vzhledem k tomu, Ze od té doby nedoslo
k jednozna¢nému selhani marzovych norem.

e) Zpravu organu ESMA o vyvoji strategii ustfednich protistran, pokud jde o
pozadavky na marzi kolaterdlu, pozadavky na zajiSténi a to, jak jsou
pFizptsobeny konkrétnim &innostem a rizikovym profilim jejich uZivatela':
Orgéan ESMA dospél k zavéru, ze v této fazi neni nutno revidovat ustanoveni
nafizeni EMIR, pokud jde o pozadavky na marzi kolaterdlu a pozadavky na
zajiSténi, nebot’ nafizeni v pfenesené pravomoci ¢.153/2013 zajistuje
dostate¢nou podrobnost téchto pozadavki.

Z nazorl ruznych subjektd vyplyva, Zze pfi provadéni nafizeni EMIR je dosahovéno
jeho ptvodnich cili podpofit transparentnost a standardizaci na trzich s derivaty a
snizit systémova rizika. Pfi sestavovani této zpravy byly tyto nazory nalezité vzaty
v uvahu. Komise vSak poznamenava, Ze v nékterych oblastech by zavedeni
vyznamnych zmén v natizeni EMIR bylo pfed¢asné vzhledem k zatim kratkodobému
uplatiiovani stavajicich pozadavkl a k tomu, Ze pii uplatiiovani piisluSnych norem
nedoslo az dosud k Zddnému selhani.

3. UCEL ZPRAVY
Komise je podle ¢l. 85 odst. 1 povinna vypracovat zpravu.

Je dulezité poznamenat, ze urcité kli¢ové pozadavky, jez byly nafizenim EMIR
stanoveny, je tieba jeSté zavést nebo dokoncit. V této fazi jesté v plném rozsahu
neplati zejména povinnost clearingu a marzové pozadavky, pokud jde o obchody
s OTC derivaty, u kterych nebyl provadén clearing. V tomto smyslu tedy provedeni
komplexniho pfezkumu natizeni EMIR neni v této fazi mozné.

Zucastnéné subjekty nicméné poukazaly na nckteré problémy spojené s provadénim
téch pozadavki, které jsou jiz v platnosti (zejména pozadavky na oznamovani
registriim obchodnich udajli a na zmirnovani operacniho rizika), a problémy vznikajici
pii ptipravé na pozadavky tykajici se clearingu a marzi.

Mnohé zcastnéné subjekty zejména tvrdi, ze néktefi tcastnici trhi s derivaty celi
znaCnym problémim pfi provadéni pozadavkl, jako je oznamovani a provadéni
clearingu nékterych obchodu, do té miry, kterou lze z hlediska cilti nafizeni EMIR
povaZovat za neimérnou a kterd by v nékterych ptipadech mohla mit na podniky pfili§
velky dopad, jelikoz splnéni téchto pozadavkli by bylo ndkladné ve srovnani
s vyhodami, které ptfinaseji z hlediska transparentnosti trhli a finan¢ni stability. Mnozi
respondenti pfi vefejné konzultaci ilustrovali své odpovedi srovnanim s piistupy, které
k reformé regulace zaujimaji v jinych jurisdikcich.

1% Zprava o prezkumu natizeni EMIR &. 3 — Pozadavky na oddélovani a pienositelnost.
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Tato zprava predklada shrnuti oblasti, ve kterych — jak vyplynulo z reakei pfi
konzultaci a konkrétnich nazori obdrZenych od riznych orgiani — je nutné
prijmout opatieni, jeZ zajisti plnéni cili naFizeni EMIR primérenéjsim,
ucinnéjsim a efektivnéjsim zpisobem.

HLAVNI ZJISTENE PROBLEMY

Pro cile nafizeni EMIR podporovat transparentnost a standardizaci na trzich s derivaty
a omezit systémové riziko prostfednictvim jeho klicovych pozadavkil existuje
vSeobecna podpora. Tyto klicové pozadavky — pozadavky tykajici se clearingu, marzi,
oznamovani, zmirlovani operacniho rizika a pozadavky na registry obchodnich udaji
a na ustfedni protistrany — maji i nadale zasadni vyznam pro dosazeni cilii nafizeni
EMIR a pro pInéni jeho mezinarodnich zavazkt v oblasti reformy regulace obchodu.

Komise se proto domniva, Ze v povaze klicovych pozadavki nairizeni EMIR,
které maji zasadni vyznam pro zajiSténi transparentnosti a zmirnéni
systémovych rizik na trzich s derivaty, by se neméla provadét zadna zasadni
zména.

Nicméné bylo poukdzano na né€kolik oblasti, kde by bylo mozné pozadavky natizeni
EMIR upravit, aniz by doslo k ohrozeni jeho celkovych cild, za ticelem:

1) zjednodusSeni a zvySeni ucinnosti pozadavkl a
i1) snizeni nepfimétrenych nadkladl a zatizeni.
4.1. Zjednoduseni a zvySeni u¢innosti poZzadavki

Respondenti véetné ustfednich protistran, ¢lenti clearingového systému, nefinancnich
smluvnich stran, malych finan¢nich subjekti a penzijnich fondii poukézali na nékteré
pozadavky, které by bylo mozné upiesnit, aby se zajistilo bezproblémové fungovani
trhi s derivaty nebo umoznilo hladsi plnéni pozadavki ucastniky trhu, a to bez
ohroZeni cili natizeni EMIR nebo bez zavadéni dalsiho regulac¢niho zatizeni.

4.1.1. Zavedeni mechanismu za Géelem pozastaveni povinnosti clearingu

ESMA 1 ESRB poukéazaly na to, Ze v ramci natizeni EMIR chybi mechanismus pro
okamzité pozastaveni povinnosti clearingu, a naznacily, Ze toto mize byt nezbytné,
aby bylo mozné rychle reagovat na prudké zmény podminek na trhu (napt. ndhlou
zménu objeml, u nichz se provadi clearing, nebo likvidity) a rychle zruSit nebo
pozastavit povinnost clearingu, pokud to situace na trhu vyzaduje. Zavedeni takového
mechanismu podpotfili i néktefi dalsi respondenti.

Povinnosti clearingu Ize zménit nebo zrusit prostiednictvim regula¢nich technickych
norem, avSak tento proces muize trvat nékolik mésict. Existuji dale okolnosti, které by
bylo mozné predvidat, kdy urychleny proces zruseni nebo pozastaveni povinnosti
clearingu miize byt nezbytny, aby se piedeslo naruseni trhu. Komise proto v ramci
navrhu tykajiciho se ozdravnych postupi a FeSeni krize ustfednich protistran pro
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ucely FeSeni krize navrhne mechanismus pro pozastaveni povinnosti clearingu a
posoudi moznost roz$ifit pusobnost pozastaveni povinnosti clearingu na jiné
vhodné tucely.

4.1.2. Usnadnéni predvidatelnosti marzovych pozadavka

Mnozi respondenti, a zejména odvétvovd sdruzeni a banky, konstatovaly, Zze
v soucasnosti muze byt obtizné piedpovédét urovenn marzi, které budou muset byt
pfevedeny ustfednim protistrandm pii obchodech, u nichz provadéji clearing tstfedni
protistrany. Tito respondenti navrhli, Ze tento nedostatek by mohlo vytesit lepsi sdileni
informaci ustfednimi protistranami se ¢leny clearingového systému. Také ESMA i
ESRB ve svych zpravach o procykli¢nosti a marzovych pozadavcich vyzvaly k vétsi
transparentnosti v oblasti marzovych norem a pozadavka tykajicich se procykli¢nosti.
Lepsi sdileni informaci by mohlo zajistit, Ze dodrZzovani marZovych pozadavki
bude pro ucastniky trhu ucelnéjsi a umozni jim lepSi Fizeni svych vlastnich aktiv.

Podobné pokud jde o obchody, u kterych se clearing neprovadi, nékteti respondenti,
zejména financni instituce, konstatovaly, Ze neexistuje jasny mandat pro potvrzovani
modeld pocateCnich marzi ptisluSnymi organy, coz by mohlo vést u Ucastnika trhu
k nejistoté, zda tyto organy jejich vypocty povazuji za pln¢ odpovidajici predpistim.
Mandat pro schvalovani modeli pocateénich marzi by mohl podpofrit jistotu
ucastniki trhu i organi.

4.1.3. Zjednodus$eni oznamovani obchodu

Téma oznamovani registrtim obchodnich udaji vyvolalo zna¢ny pocet reakci
ucastnikl trhu a organii. Respondenti, pfedevsim odvétvova sdruzeni a spolecnosti, ale
1 vefejné orgdny, konzultani agentury, nevladni organizace a odbory, uvedli, Ze
mnoh4 ozndmeni obou protistran tykajici se stejného obchodu nejsou v soucasnosti
v registrech obchodnich udaji spravné sparovana. To je pficitano zE4asti nedostatecné
jasnosti, pokud jde o to, co je tfeba oznamovat a jak, a rozdilnym pozadavkim
jednotlivych registri obchodnich udaji. Respondenti dale uvedli, Ze zejména u
derivatii obchodovanych na burze by se pozadavky mohly podstatné zjednodusit, aniz
by doslo ke ztraté klicovych udaji. Respondenti rovnéz zpochybiiovali, zda vzhledem
k obtiznosti predkladani piesnych udaji a parovani jsou tudaje tak spolehlivé a
pouzitelné, jak by mély byt. Respondenti kromé toho zpochybiiovali prospésnost
pozadavku na oznamovani obchodil existujicich pied vznikem oznamovaci povinnosti
(takzvany ,,backloading®), nebot’ oznamovat tyto tdaje je velmi problematické — tykaji
se derivati, jez byly uzavieny ptfed tim, nez smluvni strany mohly vé&dét, jaké
informace je tieba uchovavat a oznamovat — a je to povazovano za stile méné
uzite¢né, nebot’ se to tyka idaji z minulosti, které pro regulacni organy nejsou kriticky
dilezité.

Mnozi respondenti poukazali na zlepSeni, kterd by bylo moZzno provést na urovni
registri  obchodnich udaji, aby se zajistila u¢innéj$i agregace udaji, zejména
prostiednictvim pouziti spole¢né metodiky vSemi registry obchodnich daji v Unii.



Organ ESMA dale vyjadril nazor, Ze k tomu, aby se zajistil u¢inny dohled, moZna
bude zapotiebi zvysit pokuty pro registry obchodnich udaja.

ZvySeni transparentnosti prostfednictvim zjednoduSeni poZadavki na
oznamovani v raznych oblastech a prostiednictvim zlepSeni fungovani registra
obchodnich udaji je nezbytné pro plné dosaZeni cili narizeni EMIR. Komise ma
tudiz za to, Ze pro prijeti konkrétnich opatieni k dosaZeni tohoto cile by mélo byt
provedeno dalSi posouzeni stavajicich pravidel. To muZe také pomoci sniZit
zatiZeni ucastnikt trhu spojené s dodrZzovanim pravidel.

Nékteré organy tretich zemi déale nardzeji na pravni problémy pii zavadéni
mechanismu (tj. uzavieni mezinarodni dohody), jez jsou v soucasnosti podle nafizeni
EMIR vyzadovany pro zajisténi vzajemného pfistupu k udajim uchovavanym
v registrech obchodnich udaji. Proto by mély byt zkoumany alternativni metody
pro zajiSténi pristupu organi tietich zemi k udajim registrii obchodnich udaji,
jez zaroven poskytnou primérené zaruky.

4.2 SniZeni neprimérenych nakladi a zatiZeni

4.2.1. Rozsah obchodu

V odpovédich bylo poukdzano na tadu oblasti, kde by rozsah obchodl, na néz se
pozadavky vztahuji, bylo mozné povazovat za nikoli nezbytny pro dosaZzeni cili
nafizeni EMIR.

Zejména bylo zpochybiiovano, zda pozadavek na provedeni clearingu smluv, jez byly
uzavieny pifedtim, nez vznikne povinnost clearingu (takzvany ,frontloading®), je
pfiméfeny vzhledem k omezenému poctu smluv, na néz se bude vztahovat, nebot’ je to
svou povahou docasné opatfeni, v porovnani s obtizemi a nejistotou pii uplatiovani
povinnosti clearingu retrospektivné. Spolec¢nosti a odvétvova sdruzeni zpochybnily,
zda je pfiméfené uplatiiovat pozadavky na zmirfiovani opera¢niho rizika na obchody
uvniti skupiny, vzhledem k tomu, Ze tyto obchody jsou uskute¢iiovany v ramci tychz
skupin podniki, kde koordinace mezi smluvnimi stranami vyplyva ze samotné povahy
téchto obchodd.

Je vhodné prezkoumat, do jaké miry by se prislusné poZadavky i nadale mély
vztahovat na obchody, jeZ byly uzavieny pied vstupem povinnosti clearingu
v platnost, a na obchody uvniti skupiny.

4.2.2. Okruh subjektu

a) Nefinancni smluvni strany

Pokud jde o okruh smluvnich stran, na které se vztahuji pozadavky nafizeni EMIR,
respondenti poukdzali na to, Ze nefinan¢ni smluvni strany ¢eli znacnym problémim
pii plnéni pozadavki, a zejména pozadavki na oznamovani, v disledku omezenych
zdroji a zkuSenosti. S ohledem na zavaznost téchto problémli mnohé nefinanéni
smluvni strany vyjadfily pochybnosti, zda tyto smluvni strany pfedstavuji systémové
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riziko v takové mife, kterd ospravedliiuje pokracujici uplatiiovani pozadavkl natizeni
EMIR. Respondenti rovnéz konstatovali, Ze nafizeni EMIR se ve vztahu
k nefinanénim smluvnim stranam jevi byt pfisnéj§im nez mnohé podobné regulacni
rezimy ve tietich zemich.

Je proto vhodné posoudit, zda by nemély byt provedeny upravy v oblasti
pusobnosti klicovych poZzadavkia naiizeni EMIR, aby bylo moZné resit problémy,
jimzZ €eli nefinan¢ni smluvni strany.

Takové upravy by mohly spocivat ve zruSeni pravnich povinnosti, jeZ vyzaduji od
nefinan¢nich smluvnich stran plnéni pozadavkl na zmirfiovani operacnich rizik, a ve
zjednoduSeni oznamovani jejich obchodli. Takové obchody by vSak od téchto
pozadavkli nemély byt osvobozeny zcela, aby zistalo zachovano uplatinovani
klicovych cili natizeni EMIR, pokud jde o finanéni stabilitu. M¢ly by byt
prozkoumany moznosti, zda a) by financni smluvni strany mély oznamovat tdaje o
derivatech i za nefinan¢ni smluvni strany, b) zda by finan¢ni smluvni strany, avSak
nikoli nefinanni smluvni strany, mély zajistit, Ze na obchody s nefinan¢nimi
smluvnimi stranami budou uplatiiovany pozadavky na zmirfiovani operacniho rizika, a
¢) zda by nefinan¢ni smluvni strany mély byt osvobozeny od oznamovani svych
obchodl uvnitt skupiny.

Organ ESMA ve své zpraveé tykajici se tohoto tématu navic uvedl nové poznatky o
¢innostech nefinan¢nich smluvnich stran po zavedeni oznamovacich pozadavki
nafizeni EMIR. Z poznatkii orgdnu ESMA je zjevné, Ze pro nefinan¢ni smluvni strany
muze byt obtizné sledovat a uplatiiovat v praxi vyjimku tykajici se zajisténi. To by
mohlo vést k nejednotnému zachazeni s nefinanénimi smluvnimi stranami v Unii.
Z dostupnych udaja je rovnéz patrné, ze nefinancni smluvni strany maji nizkou troven
vzajemné propojenosti s finanénim systémem, nebot” obchoduji s velmi malym poctem
smluvnich stran na trzich: v priméru 1-2 smluvni strany na jeden subjekt v porovnani
s financnimi smluvnimi stranami, které maji v priméru 31 smluvnich stran na jeden
subjekt.

Na zéklad¢ ndzoru organu ESMA Ize ucinit zavér, Ze nékteré nefinanéni smluvni
strany shledavaji uplatilovani stavajiciho pfistupu podle natizeni EMIR jako zatéZujici
a ze nemusi podstatné snizit systémové riziko. Mé se vSak za to, Ze povaha zajiStovaci
¢innosti je nicméné pii posuzovani systémového vyznamu nefinan¢nich smluvnich
stran relevantnim faktorem, jelikoz subjekty, které zajist'uji, zpravidla nevyuzivaji ve
velké mife paku a drzi ke svym OTC derivatovym smlouvam podkladové
kompenzujici pozice.

S ohledem na omezenou vzijemnou propojenost nefinanénich smluvnich stran,
jeZ podle dostupnych udaji existuje ve finanénim systému, by proto mélo byt
také dale posouzeno, zda by se poZadavky na clearing a marZové poZadavky mély
vztahovat na vSechny nefinancni smluvni strany, nebo jen na nékteré z nich na
zakladé objemu a druhu ¢innosti na trzich s derivaty.



Pfi takovém posouzeni by se méla zohlednit skutecnost, Ze az bude uplatiiovana
smérnice MIFID II, mohou byt nékteré nefinan¢ni smluvni strany pieklasifikovany.

b) Malé financni smluvni strany

Kromé potizi, jimz jsou vystaveny nefinan¢ni smluvni strany, poukazaly malé finan¢ni
subjekty a odvétvova sdruzeni a nékteré vetfejné organy na to, Ze pii provadeéni
omezenych Cinnosti s derivaty Celi vaznym problémim pii ziskdvani pfistupu
ke clearingu, ktery je nezbytny pro splnéni nadchdzejicich povinnosti clearingu.
Respondenti vyjadtili nazor, Ze je tomu tak hlavné v disledku pozadavkii na pakovy
pomér, ktery predpokladaji c¢lenové clearingového systému podle nafizeni o
kapitalovych pozadavcich'', a tyto pozadavky jsou vnimany tak, Ze mohou
clearingové sluzby pro klienty pfili§ prodrazit, nez aby je Clenové clearingového
systétmu mohli nabizet. Jinou prekazkou, na kterou respondenti poukazali, byl
nedostatek flexibility a jistoty v souvislosti s moznosti oddélovani a ptenositelnosti.
Respondenti poukazali na problémy pfi uplatiiovani téchto pozadavki, zeyména proto,
ze vnékterych clenskych stitech by mohlo byt obtizné je uplatiiovat vzhledem
k vnitrostatnim zdkoniim o insolventnosti. N&ktefi respondenti pak uvedli, ze 1 kdyby
zminéné prekazky bylo mozné vyfeSit, nc¢které malé financni smluvni strany
podléhajici pozadavkiim na clearing uskuteciiuji v oblasti OTC derivati natolik
omezené c¢innosti, ze pro né neni z obchodniho hlediska rentabilni hledat feSeni
clearingu. Mélo by byt zvaZeno opatieni zamérené na prekonani prekazek
spojenych s clearingem pro klienty.

¢) Slozky penzijniho systému

Slozky penzijniho systému jsou v sou€asnosti prostfednictvim nafizeni Komise
v pfenesené pravomoci > od provadéni clearingu podle natizeni EMIR osvobozeny.
Toto osvobozeni vyprsi nejpozdéji dne 16. srpna 2017 a lze ho prodlouzit o jeden rok
prostfednictvim dalSiho aktu Evropské komise v pfenesené pravomoci. Jak bylo
popsano ve zpravé Komise, jez posoudila pokrok a usili ustfednich protistran pfi
vyvijeni technickych feseni pro prevod nehotovostniho kolateralu slozkami penzijniho
systému jakoZto variacnich marzi a nutnost pfijmout opatieni k usnadnéni takového
feseni'’, neni viak pravdépodobné, 7e by feSeni clearingu, pii némz by slozky

! Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o obezfetnostnich
pozadavcich na tvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU) &. 648/2012 (Uf. vést L 176,
27.6.2013).

"2 Nafizeni Komise v ptrenesené pravomoci (EU) 2015/1515 ze dne 5. Cervna 2015, kterym se méni natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012, pokud jde o prodlouzeni ptechodnych obdobi tykajicich se
slozek penzijniho systému (Uf. vést. L 239, 15.9.2015).

13 Zprava Komise Evropskému parlamentu a Radé podle &l. 85 odst. 2 natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich
udaji, ktera posuzuje pokrok a Gsili Gstiednich protistran pfi hledani technickych feseni pro prevod
nehotovostniho kolateralu slozkami penzijniho systému jako varia¢nich marzi a nutnost pfijmout opatfeni

k usnadnéni takového feseni (COM(2015) 39 final, 3.2.2015).

10



penzijniho systému mohly pievadét nehotovostni aktiva jako variaéni marzi, bylo
v dohledné budoucnosti k dispozici. Jakmile doasné osvobozeni od clearingu, které
v soucasnosti stanovi natizeni EMIR, vyprsi, budou slozky penzijniho systému muset
bud’ i) vyuzivat repo trhy pro transformaci kolaterdlu, nebo ii) zvysit svou drzbu
hotovosti umérné své drzbé nehotovostnich aktiv. Prvni scénaf nemusi poskytnout
spolehlivé feSeni v dobach volatility trhi a zatizeni kapacity repo trhti by mohlo
piedstavovat hrozby pro likviditu a stabilitu téchto trhti v $ir§Sim métitku. Druhy scénar
by m¢él neptiznivy dopad na dichodové piijmy piijemct slozek penzijniho systému,
ktery zakladni studie'* zadani Evropskou komisi odhadla aZ na 3,66 % v celé
Evropské unii po dobu 2040 let"”.

Mélo by byt posouzeno, zda by stavajici osvobozeni bylo mozné prodlouzit nebo
ho prevést na trvalé, aniZ bude ohroZen cil nafizeni EMIR omezit systémové
riziko, nebot’ na slozky penzijniho systému by se stile jesté vztahovaly
dvoustranné marzové pozadavky na OTC obchody, u kterych neni provadén
clearing ustiedni protistranou, jezZ zmirnuji systémova rizika.

5. ZAVER

Nezda se, Ze by existovala nutnost provést zasadni zmény v povaze klicovych
poZadavkii narizeni EMIR, které maji zasadni vyznam pro zajiSténi
transparentnosti a zmirnéni systémovych rizik na trzich s derivaty.

Po provedené analyze ndzorii obdrzenych v ramci procesu pirezkumu natizeni EMIR a
v ramci vyzvy ke sdéleni skute¢nosti by nicméné mélo byt zvaZeno opatieni zamétené
na feSeni problémt uvedenych v této zprave.

Dalsi posouzeni je zejména zapotiebi za ucelem stanoveni toho, jak zmirnit zjisténé
problémy a umoznit jednodussi uplatnovani natizeni EMIR, coz by mohlo odstranit
nadmérné regulacni zatiZzeni ucastnikd trhu a umoznit bezproblémovéjsi provadéni
pozadavkl, a pfitom zajistit, Ze cile nafizeni EMIR budou nicméné splnény. Tento
proces by mél peclivé zvazit mezindrodni zasady v oblasti trhii s derivaty s cilem
zajistit ucelné fungovani celosvétovych trhii. Tato iniciativa by mimoto podpotila
agendu Komise zlepSovani pravni upravy odbourdnim zbyteénych nakladl, jez
v soucasnosti spolecnosti nesou, coz by mohlo uvolnit finan¢ni prostiedky na
investice.

Komise v roce 2017 navrhne legislativni pfezkum natizeni EMIR v rdmci programu
REFIT (Program pro ucelnost a ucinnost pravnich ptedpisti), ktery bude doplnén
posouzenim dopadli, jez vyhodnoti riizné souvisejici problémy hloubé&ji. V ramci
tohoto prezkumu Komise rovnéz posoudi piislusné technické normy, jez s nafizenim
EMIR souvisi.

' Zékladni zprava o feSenich pro prevod nehotovostniho kolateralu slozkami penzijniho systému ustfednim
protistranam — 25. cervence 2014.

5 Tamté.
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Komise také navrhuje pravni ptedpis o ozdravnych postupech a feSeni krize tstfednich
protistran, jenz se zabyva prvky, které nejsou nafizenim EMIR pokryty, jako je
planovani ozdravnych postupi, pldnovani feSeni krize a odstranéni piekdzek branicich
zpisobilosti ustfednich protistran k feSeni krize, tak aby jejich finan¢ni tiseft mohly
organy efektivné fesit bez nepfiméeného vytvareni financni stability nebo ohrozeni
vetejnych fondu.
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