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Souhrnny prehled
Posouzeni dopadl pfipadnych zmén nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne

4. Cervence 2012 o OTC derivatech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich Gdajd
A. Potreba opatreni

Proc? Jaky problém je treba resit?

V souladu s Pittsburskou dohodou skupiny G20 z roku 2009 s cilem snizit systémové riziko spojené s rozsahlym
pouzivanim derivatd pfijala EU v roku 2012 nafizeni o infrastruktufe evropskych trhéi (EMIR — European Market
Infrastructure Regulation). KliCovym pilifem nafizeni EMIR, které vstoupilo v platnost v prosinci 2015, je
pozadavek, aby se clearing standardizovanych OTC derivatovych smluv provadél prostfednictvim ustfedni
protistrany (CCP — Central Counterparty). Povinny clearing pro urcité kategorie aktiv a také zvySené dobrovolné
pouZzivani centralniho clearingu zasluhou rostouci informovanosti o jeho pfinosech mezi ucastniky trhu vedly —
v EU a globalné — od pfijeti nafizeni EMIR k rychlému zvySovani objemu c&innosti Ustfednich protistran.
Na zakladé téchto skutecnosti souvisejicich se zvySenou koncentraci uvérového rizika v téchto infrastrukturach
by se efektivnost poZzadavku na dohled nad Ustfednimi protistranami EU a ze tfetich zemi zahrnutych
do nafizeni EMIR, mohla zvysit.

Soutasné pozadavky nafizeni EMIR na dohled nad ustfednimi protistranami EU zahrnujicimi kolegia
koordinovana organem domovské zemé vyvolavaji fadu obav: i) vzhledem k vyznamu omezeného poctu
Ustfednich protistran pro finanéni systém EU jako celek vyvolava spoléhani se hlavné na organ dohledu
domovské zemé obavy; ii) rozdilné postupy dohledu v ramci celé EU by mohly zpusobit rizika regulatorni
a dohledové arbitraze pro uUstfedni protistrany a nepfimo pro ¢leny jejich clearingového systému a klienty; iii) role
centralnich bank jako emitentd mény neni v kolegiich Ustfednich protistran nalezité zohlednéna.

Obavy vznikaji také ve vztahu k opatfenim dohledu nad ustfednimi protistranami ze tfetich zemi, které pusobi
v EU: i) uplatfiovani pravidel nafizeni EMIR o rovnocennosti a uznavani ukazalo urcité nedostatky, zejména
pokud jde o soustavny dohled nad uznanymi ustfednimi protistranami ze tfetich zemi, ii) existuje znacna
moznost nesouladu mezi cili dohledu a cili centralnich bank v rédmci kolegii v souvislosti s uUstfednimi
protistranami ze tfetich zemi, v nichZ jsou zapojeny organy mimo EU; iii) pfipadné zmény pravidel a/nebo
regulacniho rdmce Ustfednich protistran v tfeti zemi by mohly vytvofit nerovné podminky mezi Ustfednimi
protistranami EU a ze tfetich zemi a poskytnout moZnost regulatorni nebo dohledové arbitraze, jelikoz
v sou€asné dobé neexistuje mechanismus k zajidténi toho, aby EU byla o takovych zménach automaticky
informovana. Podstatny objem clearingu derivatovych transakci vedenych v eurech a jinych transakci
podléhajicich povinnosti clearingu EU provadéji v soucasné dobé ustfedni protistrany ve Spojeném kralovstvi;
zvySuji se tim obavy vzniklé v souvislosti s vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU s ohledem na pomér téchto
transakci, jejichz clearing provadéji ustfedni protistrany mimo jurisdikci EU.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Ocekava se, Ze iniciativa zvysi soulad pozZadavku na dohled nad Ustfednimi protistranami usazenymi v EU,
v€etné nalezitého uznani zvlastni ulohy emisni centralni banky, a posili schopnost EU sledovat, urdovat
a snizovat rizika Ustfednich protistran ze tfetich zemi.

Jakou pridanou hodnotu maji opatreni na Grovni EU?

Nafizeni EMIR upravuje ramec dohledu nad ustfednimi protistranami usazenymi v EU a reZim pro ustfedni
protistrany ze tfetich zemi, které poskytuji clearingové sluzby v EU. Vétsi jednotnost dohledu na arovni EU
pomUze feSit: i) systémova rizika, jez pfedstavuji vysoce integrované a vzajemné propojené Ustfedni protistrany,
které vykonavaji pfeshrani¢ni €innost mimo dosah vnitrostatnich organt dohledu; a ii) rizika vyplyvajici
z odliSnych postupt dohledu, ktera ¢lenské staty nemohou fesit samostatné. ZvySeni intenzity dohledu EU nad
systémovymi Ustfednimi protistranami ze tfetich zemi muze také Iépe FeSit hrozby pro finanéni stabilitu EU jako
celku.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativni moznosti politiky byly zvaZovany? Je néktera varianta
upfFednostiiovana? Proc?

Pokud jde o jednotnost opatfeni dohledu nad ustfednimi protistranami usazenymi v EU, zvazZovaly se f{fi
moznosti: 1. zachovani sou€asného stavu (tj. zadné opatfeni); 2. vytvofeni mechanismu dohledu EU; a 3.
zfizeni jednotného organu dohledu EU. Upfednostriovana je moznost 2, ktera by existujici pravomoci dohledu
ponechala z velké &asti na vnitrostatnich organech dohledu se zfetelem na jejich fiskalni odpovédnost
a souCasné by byl vytvofen mechanismus dohledu EU, ktery by se zabyval spole€énym zajmem vice
centralizované a posilil by vklad emisnich centralnich bank do postupu dohledu. Tato moznost je také
nejvhodnéjsi pro dosazZeni cile zvySit jednotnost poZadavki na dohled nad Ustfednimi protistranami EU
a soucasné se vyhnout nedostatkim moznosti 3.

Pokud jde o snizeni rizik ustfednich protistran ze tfetich zemi, zvazovaly se tfi moznosti. MozZnost 1 spociva
v zachovani sou€asného stavu (tj. zadné opatteni). Podle moZnosti 2 by se od ustfednich protistran ze tfetich
zemi vyZadovalo, aby byly usazeny a povoleny v EU za uCelem poskytovani sluzeb protistrandm nebo
obchodnim systémim EU, nebo aby poskytovaly clearingové sluzby v ménach EU. Podle moznosti 3 by stupen
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intenzity dohledu EU byl proporcionalni a zavisel by na rizikach, ktera by ustfedni protistrany ze tfetich zemi
predstavovaly pro EU. Mohla by se stanovit odliSna kritéria nebo prahové hodnoty: i) nizky dopad ustfednich
protistran by byt podminén zvySenym uplatfiovanim reZimu rovnocennosti a uznavani podle nafizeni EMIR; a ii)
stfedni az vysoky dopad by mohl podléhat klouzavé stupnici doplfiujicich pozadavkd na dohled. V posouzeni
dopadl byl ucinén zavér, Zze pro dosazeni cile zvySeni schopnosti EU sledovat, urovat a snizovat rizika
Ustfednich protistran ze tfetich zemi je nejvhodnéjSi moznost 3.

Kdo podporuje kterou variantu?

Zpétna vazba od zucastnénych stran byla ziskana prostfednictvim tfi vefejnych konzultaci Komise: konzultace
v roce 2015 o pfezkumu nafizeni EMIR, konzultace v roku 2017 o pfezkumu unie kapitalovych trh (CMU —
capital markets union) v poloviné obdobi a konzultace z roku 2017 o €innostech evropskych organ( dohledu. Co
se ty&e dohledu nad ustfednimi protistranami usazenymi v EU, respondenti, mezi nimiz byla vétSina spole€nosti,
zdUraznili potfebu vétSiho sblizovani dohledu na drovni EU, aby se odrazil systémovy charakter Ustfednich
protistran a souCasné zajistila odpovidajici uloha vnitrostatnich organt a emisnich centralnich bank. Pokud jde
o0 dohled nad ustfednimi protistranami ze tfetich zemi, organ ESMA a vefejné organy podpofily zlepSeni
existujiciho postupu uznavani, zatimco fada zu€astnénych stran, véetné zastupcl odvétvi, varovala pfed rizikem
roztfisténosti trhu.

C. Dopady uprednostiiované varianty

Jaké ma uprednostiiovana varianta vyhody? (Pokud ano, v ¢em spocivaji jeji hlavni vyhody?)

Pokud jde o soulad opatfeni dohledu nad uUstfednimi protistranami usazenymi v EU, upfednostfiovana moznost
by zvySila soudrZznost opatfeni dohledu a soucCasné by zajistila, Ze konkrétni oblasti povinnosti dohledu
a souvisejici vnitrostatni fiskalni odpovédnost by byly i nadale v souladu. Tato moznost by rovnéz zabezpecila
nalezité zapojeni emisnich centralnich bank v ramci jejich oblasti plusobnosti a Ustfednim protistranam
a UcCastnikim trhu by poskytla vice jasnosti a pfedvidatelnosti ve zpUlsobu, jakym se v EU vykonava dohled nad
Ustfednimi  protistranami. ZjednoduSenim kli€ovych prvkd dohledu nad Ustfednimi protistranami by
upfednostiiovana moznost méla snizit naklady jak pro organy dohledu, tak i pro ustfedni protistrany.

Pokud jde o snizeni rizik ustfednich protistran ze tfetich zemi, upfednosthiovana moznost by organim EU
umoznila lépe sledovat a snizovat tato rizika a posilit celkovou stabilitu finan¢niho systému EU.
Upfednostfiované moznosti pomohou snizit uz i tak malé (ale s mimofadné velkym dopadem) riziko selhani
ustfednich protistran zvySenou schopnosti pfisluSnych vefejnych organt v EU predchazet vytvareni
systémového rizika v ramci Ustfednich protistran EU a rovnéz snizovat pfenos nezadoucich finan¢nich problému
prostfednictvim Ustfednich protistran ze tfetich zemi.

Jak vysoké naklady jsou s upFednostiiovanou variantou spojeny? (Pokud ano, jaké jsou jeji hlavni
naklady?)

Co se tyCe souladu opatfeni dohledu nad ustfednimi protistranami usazenymi v EU, upfednostfiovana moznost,
ktera zahrnuje vytvofeni nového evropského mechanismu dohledu nad ustfednimi protistranami, by neméla
Zadny dopad na rozpoc&et EU, nebot vSechny dodate¢né néklady by byly pokryty poplatky za dohled vybiranymi
od ustfednich protistran EU. Ty by vSak byly imérné jejich Cinnosti a predstavovaly by pouze zanedbatelny
zlomek jejich obratu. NeoCekava se tedy, Zze by upfednosthiovana moznost méla vyrazny dopad na naklady
clearingu, at’ uz pro ¢leny clearingového systému, nebo jejich klienty a nepfimé klienty.

Podobné zmény predpokladané s cilem snizit rizika, ktera predstavuji ustfedni protistrany ze tfetich zemi, by
rovnéz nemely zadny dopad na rozpocet EU, protoze jakékoli dodate€né zdroje pro evropsky mechanismus by
byly také financovany z vybéru poplatkii za dohled od Ustfednich protistran ze tfetich zemi. Kromé nakladl
spojenych s dohledem by se vétSina nakladl vzniklych pro protistrany, které provadeéji clearing (&lenové
clearingového systému a jejich klienti) tykala zavedeni politiky umisténi ustfednich protistran tier 2, které by se
provadélo na zakladé objektivnich kritérii.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podniki a mikropodnik{?

Naklady spojené se zvySenym dohledem nad ustfednimi protistranami EU a ze tfetich zemi by se pfipadné
mohly prenést na konec¢né klienty Ustfednich protistran, véetné podnikld, malych a stfednich podniku
a mikropodnikl. Neni pravdépodobné, Ze by pfipadné zvyS$eni nakladd clearingu v Gistém vyjadfeni bylo
vyrazné, zejména v porovnani s pfinosy spojenymi s navrhem. Podniky, malé a stfedni podniky a mikropodniky
budou mit pfinos ze zvySené stability vyplyvajici z lepSi schopnosti organi EU pfedchazet vytvareni
systémového rizika v ramci Ustfednich protistran EU a sniZzovat pfenos nezadoucich finan¢nich problémi
prostfednictvim uUstfednich protistran ze tfetich zemi. Objasnéni pozadavk( na dohled Ustfednim protistranam
EU i ze tfetich zemi ve spojeni s nedavnym usilim Komise o zvySeni u€elnosti a ucinnosti nafizeni EMIR
zaméfenym na snizeni nadmérnych nakladd mensich protistran by mély pomoci dale podpofit pouzivani
centralniho clearingu, usnadnit pfeshranicni transakce v rdmci EU a tim zlepSit schopnost malych a stfednich
podnikd mit pfistup k finan€énim nastrojim bud’ pro zaji$téni jejich rizik nebo pro investice.

Ocekava se vyrazny dopad na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Ne. Vnitrostatnim rozpoctim ani spravnim organtim by vlivem zvazovanych zmén nemély vznikat relevantni
naklady.

Ocekavaji se néjaké jiné vyznamné dopady?




Ne.

D. Nasledna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Mélo by byt provedeno hodnoceni nafizeni EMIR v plném rozsahu se zvlaStnim zaméfenim na efektivnost
a ucinnost navrhovanych pozadavk( na dohled v pInéni plvodnich cild nafizeni EMIR. Toto hodnoceni by se
mélo provadét nejméné pét let po uplatnéni téchto zmén.




