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ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A
RADE

o poti‘ebé docasné vyloucit derivaty obchodované v obchodnim systému z oblasti
pusobnosti ¢lanki 35 a 36 narizeni (EU) €. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroju

1. UvoD

V této zpravé Evropskému parlamentu a Rad¢ (dale jen ,,zprava®) se predklada posouzeni
potieby docasné vyloucit derivaty obchodované v obchodnim systému z oblasti ptisobnosti
¢lanka 35 a 36 natizeni (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroji (déle jen ,,naFizeni
MiFIR*). Podle ¢l. 52 odst. 12 ma Evropska komise piedlozit Evropskému parlamentu a
Radé zpravu o potiebé docasné vyloucit derivaty obchodované v obchodnim systému
Z puisobnosti ustanoveni o nediskrimina¢nim ptistupu k tstfednim protistranam a obchodnim
systémim podle ¢lankd 35 a 36 nafizeni MiFIR na dobu nejvySe tficeti mesicti pocinaje
3. lednem 2018.

V ¢l. 52 odst. 12 natizeni MiFIR se stanovi, ze Evropska komise by méla vypracovat svou
zpravu na zakladé posouzeni rizik provedeném Evropskym organem pro cenné papiry a trhy
(dale jen ,,orgin ESMA®) po konzultaci s Evropskou radou pro systémova rizika (dale jen
.fada ESRB“) a =zohlednit rizika, kterd vyplyvaji zustanoveni o otevieném a
nediskrimina¢nim ptistupu tykajicich se derivati obchodovanych v obchodnim systému, pro
celkovou stabilitu a fadné fungovani finanénich trhti v celé Unii. Dne XX. ¢ervence 2015
Komise pozadala organ ESMA ve spolupréci s radou ESRB o provedeni takového posouzeni
rizik. Organ ESMA piedlozil své posouzeni rizik' dne 31. biezna 2016; toto posouzeni rizik
vychazi ze stanoviska rady ESRB zvefejnéného dne 9. Unora 20162

Komise pozadala organ ESMA, aby ve svém posouzeni rizik: i) uréil potencialni rizikové
faktory a posoudil jejich pravdépodobnost, jakoz i rozsah Skodlivych u¢ink na finan¢ni
systémy, 11) posoudil existenci systémového rizika na zaklad¢ rizikovych faktort, které Ize
povazovat za specifické z hlediska dohod o pfistupu podle nafizeni MiFIR, a iii) zahrnul
podrobnou kvalitativni a kvantitativni analyzu na podporu svych argumentd.

! ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
MIFIR (Posouzeni rizik spojenych s docasnym vyloucenim derivatd obchodovanych v obchodnim systému
Z plisobnosti ¢lankt 35 a 36 nafizeni MiFIR), 4. dubna 2016,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-461 etd final report.pdf.

ESRB response to ESMA on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36 of
MiFIR (Odpovéd rady ESRB organu ESMA kotazce dogasného vylouceni derivatd obchodovanych
v obchodnim  systtmu  z pisobnosti  ¢lanka 35 a 35 nafizeni MIFIR), 9.0nora 2016,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6clef3a9fd58f3d67035e.
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Komise konstatuje, ze vzhledem k neexistenci udaji o uplatiiovani dohod o pfistupu ve
vztahu K derivatim obchodovanym v obchodnim systému podle nafizeni MiFIR nemohl
organ ESMA provést kvantitativni posouzeni, jak Komise poZadovala.

2. ROZSAH ZPRAVY

Stejné, jako je tomu v natizeni (EU) €. 648/2012 (natizeni EMIR) pro OTC derivaty, stanovi i
nafizeni MiFIR povinnost clearingu derivati obchodovanych v obchodnim systému? a stanovi
také nediskriminac¢ni a transparentni piistup k ustfednim protistrandm a obchodnim systémim
ve vztahu Kk pfevoditelnym cennym papirGm, nastrojim penézniho trhu a derivatim
obchodovanym v obchodnim systému.

Natizeni EMIR definuje OTC derivat jako derivatovou smlouvu, jez nebyla uzaviena na
regulovaném trhu ani na trhu tfeti zemé, ktery je povazovan za rovnocenny regulovanému
trhu®. Naproti tomu nafizeni MiFIR definuje derivaty obchodované v obchodnim systému®
jako ,.derivat, ktery je obchodovin na regulovaném trhu nebo na trhu tieti zemé, ktery je
povazovan za rovnocenny regulovanému trhu® a jako takovy nespadda do definice OTC
derivatu, jak je definovan v nafizeni EMIR.

A tedy, pokud ustanoveni nafizeni MiFIR o otevieném a nediskriminacnim pfistupu plati
alespoit pro derivaty obchodované na regulovaném trhu, ustanoveni natizeni EMIR o
otevieném pfistupu plati pouze pro deriviaty obchodované mimo burzu, véetné derivati
obchodovanych v mnohostrannych  obchodnich  systémech nebo v organizovanych
obchodnich systémech za ptedpokladu, ze nejsou jinak obchodovany na regulovaném trhu ani
na trhu tfeti zemé, ktery je povazovan za rovnocenny regulovanému trhu.

V souladu s ¢l. 52 odst. 12 natizeni MiFIR tato zprava zahrnuje pouze derivaty obchodované

V obchodnim systému, a tedy nezahrnuje pievoditelné cenné papiry, nastroje penézniho trhu a
OTC derivaty.

3. USTANOVENI O NEDISKRIMINACNIM PRISTUPU V NARIZENI MiFIR

Cilem ustanoveni o nediskrimina¢nim pfistupu je posilit hospodaiskou soutéz mezi
obchodnimi systémy a ustfednimi protistranami a v kone¢ném disledku snizit naklady pro
koncové investory tim, Ze se zamezi pfipadnym diskrimina¢nim praktikim na drovni
ustfednich protistran i na irovni obchodnich systémii.

Clanek 35 natizeni MIiFIR stanovi, Zze ustfedni protistrana musi poskytnout obchodnim
systétmiim pfistup k provedeni clearingu obchodli nediskrimina¢nim a transparentnim
zpusobem, a to bez ohledu na obchodni misto, ve kterém je obchod proveden. Cilem
otevieného a nediskrimina¢niho pfistupu Vv této souvislosti je zajistit obchodnimu systému
pravo na nediskrimina¢ni zachdzeni z hlediska toho, jak je zach&zeno se smlouvami
obchodovanymi na této platformé, pokud jde o i) pozadavky na kolaterdl a vzajemné
zapocteni ekonomicky rovnocennych smluv a ii) vazané zajisténi se souvisejicimi smlouvami,

% Ustanoveni &l. 29 odst. 1 natizeni MiFIR.
# Ustanoveni ¢&l. 2 bodu 7 nafizeni EMIR.
® Ustanoveni ¢l. 2 bodu. 32 naiizeni MiFIR.



jejichz clearing provadi tataz ustfedni protistrana. To by mélo poskytnout obchodnim
systémtiim moznost rozhodnout se, ktera ustfedni protistrana mtze (které ustfedni protistrany
mohou) provadét clearing obchodii uskutecnénych na jejich platformach.

Soubézné s tim ¢lanek 36 nafizeni MiFIR stanovi, ze obchodni systém musi na pozadani
poskytnout ustfednim protistrandm, které si pieji provést clearing obchodl uzaviranych
Vtomto obchodnim systému, pfistup k Udajim o obchodech nediskriminaénim a
transparentnim zpusobem.

Natizeni MiFIR vSak pocitalo s tim, Ze za urcitych okolnosti miize otevieny pftistup
K ustfednim protistranam a obchodnim systémidm zvysit rizika a mize mit potencidlni
nevyhody, jeZ by mohly pfevazit cile politiky spocivajici v posileni hospodaiské soutéze.
V této souvislosti ¢lanky 35 a 36 nafizeni MiFIR stanovi podminky, za kterych muize byt
ptistup odepfen. Pfislusné organy ustfedni protistrany a obchodniho systému tak mohou
zamitnout pfistup ke konkrétni ustfedni protistrané nebo konkrétnimu obchodnimu systému,
pokud by poskytnuti pfistupu 1) ohrozilo hladké a fadné fungovani trhu, zejména z diivodu
roztiisténi likvidity, nebo by neptiznivé ovlivnilo systémové riziko, nebo ii) by vyzadovalo
dohodu o interoperabilité (pro derivaty obchodované v obchodnim systému), vyjma piipadu,
kdy by obchodni systém a zc¢astnéné ustiedni protistrany s touto dohodou souhlasily a pokud
by rizika vyplyvajici z této dohody byla zajiiténa u tieti strany®. Ustfedni protistrany a
obchodni systémy ddle mohou odepfit pfistup v ptipadé€, ze vytvafi vyznamna nepifimétena
rizika, kterd se vymykaji fizeni vzhledem k pfedpokléddanému objemu obchodu, provoznimu
riziku a sloZitosti 1 vzhledem k jinym faktorim vytvarejicim vyznamné nepfiméfena rizika'.

Tyto podminky jsou podrobné popsany v regulaéni technické normé o pfistupu ke clearingu
prostiednictvim obchodnich systémii a ustfednich protistran®, kterda rovnéZ obsahuje
podminky, za kterych lze piistup povolit, oznamovaci postupy a jiné pozadavky®. Technicka
norma zejména dale upfesiiuje ruzné typy rizik, zalozené¢ bud’ na predpoklddaném objemu
obchodt, provoznich rizicich a slozitosti, nebo na jinych faktorech vytvarejicich vyznamna
nepfiméfena rizika (napt. novy produkt, ohrozeni ekonomické Zivotaschopnosti ustfedni
protistrany nebo obchodniho systému, pravni riziko nebo neslucitelnost pravidel obchodovani
s pravidly clearingu).

Natizeni MiFIR kromé¢ toho zavadi zvlastni ustanoveni, podle nichz je tfeba nalezité zohlednit
slozitost derivati obchodovanych v obchodnim systému a z toho plynouci Ukoly, s nimiz
mizZe byt spojen otevieny a nediskriminaéni piistup. Derivaty obchodované v obchodnim
systému jsou slozité predevsim v dusledku své dlouhé splatnosti a pakovych efektt.

V piipad¢ derivati obchodovanych v obchodnim systému musi obchodni systém nebo
ustiedni protistrana poskytnout pisemnou odpoveéd’ do Sesti mésict, a nikoli do tfi mésict, jak

® Ustanoveni &l. 35 odst. 1 a 4 a &l. 36 odst. 4 natizeni MiFIR.

" Ustanoveni &l. 35 odst. 6 pism. a) a ¢1. 36 odst. 6 pism. a) nafizeni MiFIR.

® Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/581 ze dne 24. Gervna 2016, kterym se doplituje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014, pokud jde o regulacni technické normy tykajici se pfistupu ke
clearingu prostfednictvim obchodnich systému a usttednich protistran.

° Viz mandét organu ESMA vypracovéavat navrhy regulaénich technickych norem podle &l. 35 odst. 6 a ¢&l. 36
odst. 6.



je tomu u jinych finan¢nich néstrojii, a musi umoznit ptistup do tfi mésici od poskytnuti
kladné odpoveédi na zadost o piistup. Pokud piislusny organ, obchodni systém nebo ustiedni
protistrana udéleni ptistupu zamitnou, musi své rozhodnuti podrobné zdiivodnit a informovat
o ném dot€ené piislusné organy.

Nafizeni MIFIR rovnéZ stanovi piechodnd opatfeni pro obchodni systémy nabizejici
obchodovéni s derivdty obchodovanymi v obchodnim systému sroéni pomyslnou
obchodovanou &stkou nizsi nez 1 bilion EURY, které se mohou vyvéazat z ustanoveni o
otevieném a nediskrimina¢nim pfistupu na dobu tficeti mesicti (a za uritych podminek az na
dobu $edesati mésict'') od data pouzitelnosti natizeni MiFIR.

Podle ¢l. 52 odst. 12 nafizeni MiFIR a na zaklad¢ zavéru této zpravy pak Komise mize na
zaklad¢ posouzeni rizik provedeného organem ESMA po konzultaci sradou ESRB
rozhodnout o vylouceni derivati obchodovanych v obchodnim systému z oblasti ptisobnosti
¢lankd 35 a 36 nafizeni MiFIR, a to nejvyse na dobu 30 mésicti. Ustanoveni ¢l. 54 odst. 2
nafizeni MiFIR dale stanovi, Ze v pfipadé, Ze se Komise rozhodne doc€asné nevyloucit
derivaty obchodované v obchodnim systému z oblasti pusobnosti ¢lankd 35 a 36 nafizeni
MiFIR, mohou ustfedni protistrana nebo obchodni systém podat svému piisluSnému organu
zadost o povoleni k vyuZiti pfechodnych opatfeni. PfisluSny organ mulZe posoudit riziko
vyplyvajici z uplatnéni otevieného a nediskrimina¢niho pfistupu, pokud jde o derivaty
obchodované v obchodnim systému, pro fadné fungovani dané tustfedni protistrany nebo
obchodniho systému a miize rozhodnout, ze dand Gstfedni protistrana nebo obchodni systém
budou od povinnosti poskytnout pfistup osvobozeny, a to po pfechodné obdobi trvajici do
3. cervence 2020.

4, STRUKTURA TRHU S DERIVATY OBCHODOVANYMI V OBCHODNIM
SYSTEMU

Je tfeba uvést, Ze posouzeni rizik provedené organem ESMA bylo zvetejnéno v dubnu 2016,
ve velmi rané fazi nebo jesté pied provadénim novych regulacnich pozadavku, jejichz cilem
je zajistit, aby se i) obchodovani s likvidnimi a standardizovanymi derivaty provadélo pokud
mozno v obchodnich systémech a aby se ii) clearing pfisluSnych OTC derivati a derivata
obchodovanych v obchodnim systému provadél centralné s cilem snizit systémové riziko.

Organ ESMA spolu s radou ESRB se domnivaji, ze l1ze ofekavat, ze zavedeni povinnosti
podle ¢lanku 28 nafizeni MiFIR obchodovat s OTC derivaty, jez spliuji ur¢ité podminky,
v obchodnim systému zvy§i podet derivati obchodovanych v obchodnim systému® véetnd
regulovanych trhli. Derivaty uvedené na regulované trhy budou proto povazovany za derivaty
obchodované v obchodnim systému, a bude se na né tudiz vztahovat povinnost provadét

10 Ustanoveni ¢&l. 36 odst. 5 nafizeni MiFIR.

1 podle ¢&l. 36 odst. 5 nafizeni MiFIR obchodni systém, ktery béhem prvnich tficeti mésicti uplatiovani této
vyjimky i nadale nedosahne v obchodovani s derivaty obchodovanymi v obchodnim systému prahové hodnoty
ro¢ni pomyslné ¢astky 1 bilionu EUR, mtze vyuzit dalsi tficetimésicni vyjimku.

12 Povinnost obchodovéni uvedena v &lanku 28 natizeni MiFIR se povazuje za splnénou, jestlize se obchod
uskuteéni na regulovaném trhu, ale i v mnohostrannych obchodnich systémech nebo v organizovanych
obchodnich systémech.



clearing derivat obchodovanych v obchodnim systému prostiednictvim ustfedni protistrany
v souladu s ¢lankem 29 natizeni MiFIR.

Podle zjisténi orgdnu ESMA se na evropském trhu s derivaty obchoduje hlavné s OTC
derivaty. Ke konci ¢ervna 2016 velikost trhu s derivaty obchodovanymi v obchodnim systému
Vv celosvétovém méfitku predstavovala o néco vic nez 10 % svétového trhu s derivaty, ktery
samotny zaznamenavé od roku 2008 sestupny trend™. Pokud jde o nevypofadané pomysiné
hodnoty, sestava trh s derivaty obchodovanymi v obchodnim systému hlavné z Grokovych
derivatu, které se déli z 60 % na opce a ze 40 % na futures.

Posouzeni rizik provedené organem ESMA rovnéz poukazuje na setrvalost vyznamného
poklesu v procentnim podilu nesplacenych pomysinych hodnot derivati obchodovanych
v obchodnim systému v poslednich letech, spostupnym piechodem na nastroje s delsi
splatnosti.

Organ ESMA dale popisuje evropsky trh s derivaty obchodovanymi v obchodnim systému
jako vysoce koncentrovany na udrovni obchodovani i na Grovni clearingu, v kombinaci
s vertikdlné integrovanou infrastrukturou trhu, kde dominujici obchodni struktury a struktury
clearingu jsou soucasti tychz integrovanych skupin. V roce 2014 nejvéEtsi Gstiedni protistrana,
pokud jde o pocet obchodu s derivaty obchodovanymi v obchodnim systému, u kterych byl
proveden clearing, mé¢la na trhu podil 58 % a tfi nejvétsi mély spolecné podil na trhu 90 %. O
zbyvajici podily na trhu se déli nékolik malych aktéri.

Pti posouzeni struktury trhu podle tfid aktiv dospél orgdn ESMA k zdvéru, Ze trh je jesté vice
koncentrovany, pfi¢emZ na jednu burzu ptipadd 70 % akciovych derivati obchodovanych
V obchodnim systému a na jinou ptipadd pfiblizné 80 % dluhopisovych derivath
obchodovanych v obchodnim systému, to vSe v hodnotovém vyjadieni uskute¢nénych
obchodu.

U komoditnich derivati obchodovanych v obchodnim systému — s vyjimkou energetickych
derivat obchodovanych v obchodnim systému — je situace ponékud odlisna, jelikoz trh
s komoditnimi derivaty obchodovanymi v obchodnim systému se vyznacuje vysokou mirou
specializace a malym pfesahem mezi obchodnimi systémy a tstfednimi protistranami.

Soubé&zn¢ stim na trhu s OTC derivaty probihajici zavadéni povinnosti clearingu podle
natizeni EMIR jiz vede a i v budoucnosti povede k tomu, ze clearing vyznamné ¢asti OTC
derivatii obchodovanych podle derivatovych smluv piejde na tstfedni protistrany. Na zakladé
regulacnich technickych norem zavadénych organem ESMA podle natizeni EMIR jiz
Evropska komise piijala akty v pfenesené pravomoci na podporu clearingu urokovych
derivati (denominovanych v UR, GBP, JPY, USD, NOK, PLN a SEK) a swapt tivérového
selhani zalozenych na indexu denominovanych v EUR™ ustfedni protistranou, coZ vedlo

3 Viz Banka pro mezinarodni platby, Triennial Central Bank Survey — OTC derivatives positions at end-June
2016 (Ttilety priazkum mezi centrdlnimi bankami — pozice OTC derivatl na konci ¢ervna 2016), tabulka 1,
Meénové a hospodarské oddéleni, 11. prosinec 2016, http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf
4 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2205 ze dne 6. srpna 2015, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012, pokud jde o regulacni technické normy pro povinnost
clearingu; natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2016/592 ze dne 1. bfezna 2016, kterym se dopliiuje
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k tomu, Ze clearingu nyni podléh4 piiblizné 70 % trhu s OTC derivaty v t&chto t¥idach®. M&lo
by byt rovnéz poukazano na to, Ze aCkoliv nabidka clearingu je velmi koncentrovana,
clearingové sluzby pro tirokové derivaty nabizi Sest riiznych ustfednich protistran.

Komise bere v avahu, ze i) hlavni podil na trhu s derivaty obchodovanymi v obchodnim
systému maji urokové derivaty, ii) povinnost obchodovani podle nafizeni MiFIR by mohla
zaClenit do definice derivatii obchodovanych v obchodnim systému ¢ast trokovych derivata,
ii1) clearingové povinnosti podle natizeni EMIR jsou na trokové derivaty jiz pouzitelné a iv)
nehledé na koncentraci trhu je trh s trokovymi derivaty rozdélen mezi Sest riznych ustfednich
protistran. Komise proto souhlasi se zavérem organu ESMA, ze urokovy derivat neni
nejvhodnéjsi tfidou aktiv pii posuzovani disledki provaddéni ustanoveni o otevieném a
nediskrimina¢nim pfistupu pro derivaty obchodované v obchodnim systému.

5. POSOUZENI RIZIK V SOUVISLOSTI S USTANOVENIMI O OTEVRENEM
A NEDISKRIMINACNIM PRISTUPU VE VZTAHU K DERIVATUM
OBCHODOVANYM V OBCHODNIM SYSTEMU

I kdyZ ustanoveni o otevieném pfistupu podle nafizeni MiFIR nejsou dosud provadéna, organ
ESMA uvadi, ze nékteré ustfedni protistrany a obchodni syst¢tmy v EHP jiz vypracovaly
dohody o pfistupu ve vztahu k derivatim obchodovanym v obchodnim systému nebo k OTC
derivatim a uspésné tyto dohody pouiivajilﬁ. Organ ESMA je toho nazoru, ze dohody o
pristupu uplatiiované podle ustanoveni nafizeni EMIR prostiednictvim infrastruktury trhu®’
nevedly az dosud ke vzniku zjevného systémového rizika. A to i piesto, ze OTC derivaty jsou

vvvvvv

systému.

V souladu s posouzenim rizik provedenym organem ESMA je vSak Evropska komise toho
nazoru, ze stavajici dohody o pfistupu ve vztahu k derivatim obchodovanym v obchodnim
systému mohou presto v zasadé vytvaret rizika, jez by mohla ohrozit hladké a tadné
fungovani trhli nebo by mohla neptizniveé ovlivnit systémové riziko.

Z tohoto pohledu a s ohledem na posouzeni makroobezietnostniho rizika, jez provedla rada
ESRB, poukazuje organ ESMA na existenci fady potencidlnich rizik, jez by mohla vyplynout
Z plnéni ustanoveni natizeni MiFIR o otevieném a nediskrimina¢nim pfistupu ve vztahu
k derivatim obchodovanym v obchodnim systemu.

natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o regulaéni technické normy pro povinnost
clearingu; nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/1178 ze dne 10. ¢ervna 2016, kterym se dopliuje
natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012, pokud jde o regulacni technické normy pro povinnost
clearingu.

1> Postupné zavadéni zacalo dne 21. Gervna 2016; viz ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of
exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36 MiFIR (Posouzeni rizik spojenych s do¢asnym vylou¢enim
derivati obchodovanych v obchodnim systému z ptsobnosti ¢lankd 35 a 36 natizeni MiFIR), 4. dubna 2016,
obrézek 11, s. 10.

18 Viz ESMA, Risk Assessment on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and
36 MIFIR (Posouzeni rizik spojenych s do¢asnym vylouéenim derivati obchodovanych v obchodnim systému
Z ptsobnosti ¢lankt 35 a 36 nafizeni MiFIR), 4. dubna 2016, tabulka 2, s. 16.

" Ustanoveni ¢lanki 7 a 8 natizeni EMIR.



5.1 Riziko vyplyvajici z otevieného a nediskrimina¢niho pFistupu na tdrovni ustiedni
protistrany

Otevieny a nediskriminacni pfistup k Gstfednim protistrandm zajisti, ze obchodni systémy
budou moci provadét clearing svych obchodu v tstiedni protistrané dle svého vybéru. To je
zvlast’ dulezité na pozadi o¢ekdvaného plnéni povinnosti obchodovani, v jejimz dasledku se
na mnohé OTC derivaty zacnou vztahovat ustanoveni nafizeni MiFIR o otevieném a
nediskrimina¢nim pfistupu, coz by mohlo byt provazeno ptichodem novych obchodnich
systému bez pristupu Kk vertikaln¢ integrovanym ustfednim protistranam. Jak popsal organ
ESMA ve svém posouzeni rizik, naklady na obchodovani a nédklady na clearing navzajem
Uzce souviseji. Naklady na obchodovani v obchodnim systému posuzuji Gcastnici trhu spolu
se souvisejicimi naklady na clearing. Obchodni systém nemuize byt konkurenceschopny,
pokud nemiize umoznit piistup k atraktivnim nakladiim na clearing. Bez téchto ustanoveni by
bylo novym a vertikdlné neintegrovanym obchodnim systémtim branéno ve vstupu na trh, a
nemohly by tak podporovat vice konkuren¢ni a mén¢ koncentrovany trh.

Riziko koncentrace

S ohledem na tyto cile Komise sdili nazory organu ESMA, Ze jednim z hlavnich rizik
spojenych s ustanovenimi o otevieném a nediskriminaénim pfistupu ve vztahu k derivatim
obchodovanym v obchodnim systému je nové riziko koncentrace (,,selhani v jediném mist¢*).
Podle tohoto rizikového scénatfe by moznost pro obchodni systémy zvolit si svou ustfedni
protistranu mohla vést K situaci, kdy se nejatraktivnéj§i Ustfedni protistrana pro jeden
konkrétni derivat obchodovany v obchodnim systému nebo pro jednu tiidu aktiv stane
jedinym mistem centralniho clearingu. Tato situace by mohla vzniknout i v piipadé, Ze by se
ucastnici trhu ve snaze co nejvice zvysit efektivnost vzajemného zapocteni a snizit pozadavky
na kolateral rozhodli pro jedinou (nejvétsi) Gstiedni protistranu.

Vzhledem ke konkurenci a ke struktufe a dynamice trhu vSak neni tento scénaf
pravdépodobny. Organ ESMA zejména uvadi, ze od takového vyznamného ptesunu clearingu
na jedinou ustiedni protistranu by odrazovalo riziko, Ze tato ustfedni protistrana by
pravdépodobné vSem cCleniim svého clearingového systému zvysila poplatky za clearing do
takové vySe, ze by jiZ nebyla pro protistrany atraktivni. Vysokd mira koncentrace by navic
vystavila financni systém hrozbé selhani v jediném misté (,,single point of failure®)
S potencidlnimi systémovymi dusledky a situaci, kdy by ucastnici trhu nemohli v ptipadé
selhéni efektivné piesunout své pozice na jinou Ustfedni protistranu.

Komise se rovnéz shoduje se zjisténimi rady ESRB a organu ESMA, Ze clearingovy trh v EU
je jiz vysoce koncentrovany a clearing nékterych derivatd obchodovanych v obchodnim
systétmu nebo nckterych tiid aktiv se provadi vyluéné nebo pievdzné v jedné Ustfedni
protistrané. Lze dokonce ocekdvat, ze nezavisle na provadéni ustanoveni o otevieném a
nediskrimina¢nim pfistupu by koncentrace mohla v budoucnu jest¢ zesilit v dasledku



s+ -prirozeného “ komercniho ristu obchodu dané ustredni protistrany, pokud jeji sluzby
budou uspesné splnovat ocekavani ucastnikii trhu «18

Na druhé strané by bylo mozno argumentovat tim, ze stavajici koncentraci lze vysvétlit
existujicimi pirekazkami pro vstup novych subjekti na trh, jez maji pravidla pro otevieny a
nediskriminacni pfistup zmenSit. Ve skutecnosti, pokud ustfedni protistrany mohou na
zaklad¢ ustanoveni o otevieném a nediskrimina¢nim pfistupu v nafizeni MiFIR Zzadat o
piistup k obchodnimu systému, snizuje to prekazky branici vstupu novych ustfednich
protistran na trh.

Komise konstatuje, Ze natizeni EMIR a MiFIR poskytuji zaruky, jez umoZziuji toto riziko
koncentrace fesit. Zaprvé, Ustfedni protistrany jsou regulovany dotéenymi pfisluSnymi organy
podle nafizeni EMIR, jez stanovi organiza¢ni chovani podniki, obezfetnostni normy a
makroobezietnostni pravidla pro ustfedni protistrany. Zadruhé, natfizeni MiFIR déava
piislusnym orgdnlim pravomoc zamitnout pfistup k ustfedni protistrané, pokud by to ohrozilo
hladké a fadné fungovani trhli nebo by to neptiznivé ovlivnilo systémové riziko nebo by to
vyzadovalo uzavieni dohody o interoperabilit¢.

Provozni riziko

Jinou dulezitou skupinou rizik jsou nepfimétenad rizika, ktera se na zdklad¢é predpokladaného
objemu obchodli daného obchodniho systému, provozniho rizika a sloZitosti, jakoZ 1 jinych
faktorti vytvafejicich vyznamnéa nepfiméfend rizika vymykaji feSeni Gstfedni protistranou®,
Orgén ESMA se domniva, Ze tato rizika by potencidlné mohla zvysit systémové riziko tim, ze
by méla dopad na ¢leny clearingového systému jinych ustfednich protistran.

V této souvislosti, soubézné s pozadavky hlavy IV nafizeni EMIR na organizaci, chovani
podnikll a obezietnostni pozadavky, nafizeni MiFIR umoznuje ustfednim protistranam piistup
odeprit, pokud po vynalozeni pfiméfeného usili v oblasti fizeni takovych rizik ustfedni
protistrana dojde k zavéru, Ze existuji vyznamna nepfiméiend rizika, jez se fizeni vymykaji®’.

Sohledem na vySe uvedené uvahy ma Komise za to, Ze ustanoveni o otevieném a
nediskrimina¢nim pfistupu k ustfedni protistrané ve vztahu k derivatim obchodovanym
v obchodnim systému podle nafizeni MiFIR pravdépodobné¢ budou mit na trh celkové
pozitivni dopad. A pokud potencialni rizika vyplyvajici z téchto ustanoveni nelze ignorovat,
je Komise toho ndzoru, ze natizeni MiFIR a EMIR jiz zavadi silnd ochranna opatfeni, aby
zmirnila nepfiméfena provozni rizika pro ustfedni protistrany nebo zvys$ené systémové riziko.

'8 ESRB response to ESMA on the temporary exclusion of exchange-traded derivatives from Articles 35 and 36
of MiFIR (Odpovéd rady ESRB organu ESMA k otdzce docasného vylouceni derivati obchodovanych
v obchodnim systému z pasobnosti ¢lank 35 a 35 natizeni MiFIR), 9. Unora 2016, s. 4.

19 Ustanoveni ¢&1. 35 odst. 6 pism. a) nafizeni MiFIR.

2 Oddil 1 ¢lanky 1 az 4 nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/581 ze dne 24. &ervna 2016, kterym
se doplnuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014, pokud jde o regulacni technické normy
tykajici se ptistupu ke clearingu prostfednictvim obchodnich systému a ustéednich protistran.
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5.2 Riziko vyplyvajici z otevieného a nediskrimina¢niho p¥istupu na trovni obchodnich
systémii

Otevieny a nediskrimina¢ni pfistup k obchodnim systémim umozituje Gsttednim protistranam
provést clearing obchodii uzaviranych v obchodnich systémech, jez si zvoli. Cilem tohoto
obchodniho systému mozZnost zvolit si Ustfedni protistranu, ve které chtéji provadét clearing
svych obchodi, a to i pokud jsou dand ustfedni protistrana a obchodni systém vertikalné
integrovany v téze skuping.

To mizZe byt obzvlasté¢ prospéSné pro ucastniky trhu, ktefi si pfeji co nejvice zvysit
efektivnost vzajemného zapocteni a snizit pozadavky na kolateral napfi¢ svymi pozicemi
Vv riznych obchodnich systémech.

Z hlediska finan¢ni stability Komise rovnéz sdili nazory orgdnu ESMA a rady ESRB, ze
prostiedi s vice Ustfednimi protistranami pfispiva ke snizeni systémového rizika tim, ze
posiluje jejich udrzitelnost v ptipad¢ selhani. Je-1i jedna tstfedni protistrana napojend na dany
obchodni systém v tisni, byly by ostatni Ustfedni protistrany napojené na tento obchodni
systém schopny Vv clearingu jeho obchodt pokracovat.

Rizika v souvislosti s dohodami o interoperabilité

V ¢lanku 2 natizeni EMIR je dohoda o interoperabilité¢ definovana jako dohoda mezi dvéma
nebo vice ustfednimi protistranami, kterd zahrnuje provadéni obchodli mezi systémy. Cilem
takovych dohod je zajistit, aby dvé nebo vice ustfednich protistran mohly ¢elit rizikiim,
kterym jsou vystaveny v disledku procesu, kdy vzajemné zapoditavaji obchody tcéastnikil
svého clearingového systému napii¢ spojenymi Ustfednimi protistranami.

Kdyby dohoda o interoperabilité neexistovala, ¢lenové drzici pozice u riznych ustfednich
protistran by byli postiZzeni neefektivnim vzajemnym zapoctenim, vyssi potfebou kolaterdlu a
roztiisténosti likvidity. To by snizilo zajem ucastnikd trhu pusobit v prostiedi s vice
ustiednimi protistranami. Z hlediska systémového rizika zprava organu ESMA zduraziuje, Ze
takovy scénai by mimoto nepiiznive posilil procykli¢nost.

Pokud by rtizné protistrany napojené na obchodni systém pouZzivaly dohody o interoperabilité,
vétSina vyse popsanych rizik by zmizela, avSak Komise bere v uvahu zna¢né znepokojeni
rady ESRB, pokud jde o riziko spojené s potencidlnim znasobenim takovych dohod o
interoperabilité¢ s uplatiovanim otevieného a nediskrimina¢niho pfistupu k derivatim
obchodovanym v obchodnim systému. Dohody o interoperabilité 1ze ovSsem podle natizeni
EMIR uplatnit pouze na ptevoditelné cenné papiry a na nastroje penézniho trhu. Organ
ESMA a rada ESRB dale varuji, Ze jejich pouzivani v souvislosti s derivaty obchodovanymi
vV obchodnim syst¢tmu by mohlo vnést zna¢nou miru sloZitosti a rizika spojené¢ho
S vlastnostmi derivatli a mohlo by mit neptiznivé dasledky pro celkové fizeni provoznich rizik

na urovni ustednich protistran.

Komise vSak zastdva nazor, ze natizeni MiFIR zavadi zaruky, jeZ maji zajistit, aby tato rizika
byla nalezité¢ zmirn¢na. Zaprvé, podle ¢l. 36 odst. 4 pism. a) musi piislusné organy odepiit
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pristup k ustfedni protistran¢, pokud by pro pfistup bylo nezbytné uzavitit takovou dohodu o
interoperabilité. Dohoda o interoperabilité¢ by tak mohla byt uzaviena pouze mezi riznymi
protistranami obchodovani a obchodnim systémem, ktery stim vyslovil souhlas. Zadruhé,
pokud by dohoda o interoperabilit¢ méla ohrozit hladké a fadné fungovani trhu, musi
ptislusné organy piesto piistup k tomuto obchodnimu systému odepfit.

Provozni riziko

Provozni rizika vyplyvajici ze slozitosti predpokladaného objemu obchodii i1 z jinych faktora
vytvarejicich vyznamna nepfiméiena rizika, jsou v nafizeni MiFIR rovnéz predvidéna.

V takovém piipadé muze obchodni systém podle ¢l. 36 odst. 6 nafizeni MiFIR a v souladu
S ustanovenimi podrobné popsanymi v regulacnich technickych normach tykajicich se
piistupu ke clearingu prostfednictvim obchodnich systémi a Gstfednich protistran®® piistup
zamitnout.

6. ZAVERY

Komise konstatuje, Ze ustanoveni natizeni EMIR o otevieném a nediskriminacnim pfistupu se
jiz vztahuji na OTC derivaty, pfevoditelné cenné papiry a ndstroje penézniho trhu bez
docasnych vyjimek. V ndvaznosti na posouzeni provedené organem ESMA se jevi, Ze tato
ustanoveni o pfistupu nevyvolala zZadné zjevné systémové riziko. V této souvislosti je tfeba
obchodované v obchodnim systému. V dusledku toho lze oc¢ekavat, ze provadéni ustanoveni
nafizeni MiFIR o otevieném a nediskriminaénim pfistupu ve vztahu k derivatim
obchodovanym v obchodnich systemech nemusi vést k vétsi slozitosti nez v pripadé OTC
derivata.

Uplatnovani otevieného a nediskriminac¢niho ptistupu ve vztahu k derivatim obchodovanym
V obchodnim systému podle natfizeni MiFIR by nicméné mohlo zvysit rizika, jeZ by
potencidlné mohla ohrozit hladké a fadné fungovani trhli nebo by mohla nepfiznivé ovlivnit
systémové riziko. Konkrétnéji tato zprava poukazuje na nekterd potencidlni rizika, a zejména
na rizika v souvislosti s i) koncentraci obchodnich a clearingovych ¢innosti ve vertikalné
integrovanych skupindch a v souvislosti sii) potencidlnim znasobenim dohod o
interoperabilité, jez by znacn€ zvySily miru sloZitosti v ramci celkového fizeni rizik u
interoperabilnich ustfednich protistran.

Po prozkoumani téchto rizik je Komise toho ndzoru, Ze soucasny regulacni ramec
Vv nafizenich MiFIR a EMIR zjisténa potencialni rizika pfimétené fesi. Kromée jejich regulace
dotCenymi pfislusSnymi organy nafizeni EMIR stanovi organiza¢ni chovani podnikd,
obezietnostni normy a makroobezietnostni pravidla pro ustfedni protistrany. Soub&zné s tim
nafizeni MiFIR umoZiiuje ustfednim protistranam, obchodnim systémim a pfisluSnym
orgdnim odepfit pfistup k pfislusné infrastruktute, jak je podrobné popsano v regulacni

21 0ddil 2 ¢lanky 5 az 8 nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/581 ze dne 24. dervna 2016, kterym
se doplnuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014, pokud jde o regulacni technické normy
tykajici se ptistupu ke clearingu prostfednictvim obchodnich systému a ustéednich protistran.
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technické normé tykajici se pfistupu ke clearingu prostfednictvim obchodnich systému a
ustiednich protistran, pokud by byly ustfedni protistrana, obchodni systém nebo trh
potencidlné vystaveny riziku.

Na zaklad¢ toho Komise dospéla k zavéru, ze derivaty obchodované v obchodnim systému
neni nutné docasné¢ vyloucit z oblasti piisobnosti ¢lankt 35 a 36 natizeni MiFIR.
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