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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 se resi?

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC derivatech,
ustfednich protistranach a registrech obchodnich tdaju (,EMIR®) bylo reakci na zavazek, ktery v zafi 2009 pfijali
vedouci predstavitelé zemi G20, a sice zacit na OTC derivatové kontrakty uplathovat v celosvétovém méfitku
urcité pozadavky. Cilem nafizeni EMIR je jednak zpruhlednit trhy s OTC derivaty, a tim zredukovat systémové
riziko, jednak snizit Gvéroveé riziko protistrany a operaéni riziko, jez se s OTC derivaty poji. Nékteré z pozadavku,
jez byly za timto u€elem zavedeny, jiz nabyly ucinnosti, nékteré dosud nikoli. Komise sleduje vyvoj na trhu
a dostava informace od zucastnénych stran, organl a instituci EU. Z téchto zdroji vyplyva, Ze se obecné cile
nejucelnéjsim a nejefektivnéjsim. Jedna se zejména o i) neumérné naklady na dodrzovani predpisu, které jsou
v fadé pfipadu vys$si nezli pfinosy z hlediska obezfetnostniho dohledu, ii) nedostate¢nou transparentnost pozic
v OTC derivatech a souvisejicich expozic a iii) nedostateCny pfistup nékterych protistran ke clearingu.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Predpokladané moznosti zachovavaji ramec, jejz nafizeni EMIR zavedlo. Jejich cilem je uplatiiovani tohoto
nafizeni zucelnit a zefektivnit tim zplsobem, Ze pravni Uprava nafizeni bude pojata vice proporcionalné, Ze
budou pozice v OTC derivatech a souvisejici expozice zprahlednény a Ze prekazky branici pfistupu ke clearingu
budou sniZzeny. Za timto uCelem je v nafizeni zvaZovana fada cilenych Uprav, jeZ jsou posuzovany ve svétle
hlavniho cile nafizeni, tedy zachovat finanéni stabilitu.

Jakou pFidanou hodnotu budou mit tato opatfeni na Urovni EU?

Nafizeni EMIR je zavazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech. Jeho cilené Upravy,
jez tato iniciativa navrhuje, Ize provést pouze na urovni EU, a to na zakladé ¢lanku 114 Smlouvy o fungovani
Evropské unie.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativnhi moznosti byly zvazovany? Je néktera moznost uprednostinovana?
Proc?

Pfedmétna iniciativa spoCiva v pfezkumu stavajiciho nafizeni EMIR. Zvazované moznosti se tudiz tykaji
cilenych Uprav konkrétnich (legislativnich) ustanoveni. PFi hledani zplsobu, jak Zadoucich cild dosahnout, bylo
identifikovano nékolik upfednostiiovanych moznosti politiky:

e stanovit novou pfechodnou vyjimku z povinnosti clearingu, jez by platila pro slozky penzijniho systému,
rozsah povinnosti clearingu omezit pro nefinanéni smluvni strany,

z plsobnosti povinnosti clearingu vyloucit velmi malé finanéni smluvni strany,

zrusit povinnost oznamovat Udaje o obchodech z minulosti,

vyjmout nefinanéni smluvni strany z povinnosti oznamovat obchody uvnitf skupiny,

v pfipadé derivatl obchodovanych v obchodnim systému zavést jednostrannou oznamovaci povinnost

ustfednich protistran,

e U transakci, jejichz pfedmétem nejsou derivaty obchodované v obchodnim systému, uloZit oznamovaci
povinnost finan&ni smluvni strané, jeZ uzavira obchod s malou nefinanéni smluvni stranou,

e dale harmonizovat pravidla a postupy, jez se pfi oznamovani obchodd uplatni, a registrdm obchodnich
Udajli ulozit povinnost zajiStovat kvalitu dat,

e navysit maximalni limity zakladnich vymér pokut, jeZ jsou za nedodrZzeni pozadavki EMIR ukladany
registrGm obchodnich udaja,

e upfesnit vzajemny vztah mezi nastroji, jez nafizeni EMIR stanovi ke zvladani pfipadd selhani na strané
jedné, a vnitrostatni insolvenéni Upravou na strané druhé a zakomponovat do tohoto nafizeni zasadu
poskytovani clearingovych sluZzeb za spravedlivych, pfiméfenych a nediskriminaénich obchodnich
podminek (zasada [1,FRAND®).

Kdo podporuje kterou moznost?

Komise si prostiednictvim dvou vefejnych konzultaci vyzadala k fungovani EMIR zpétnou vazbu od
zuc¢astnénych stran. Béhem konzultace byla nadnesena fada specifickych otazek, avSak nebyla zdliraznéna
Zadna konkrétni moznost politiky, kterou by bylo mozno zvaZovat. V8echny skupiny zu€astnénych stran vyslovily
Sirokou podporu tomu, aby byla posilena proporcionalita nafizeni. Hodné& pozornosti bylo vénovano oznamovani
obchodd. Respondenti, zejména podniky a oborova sdruzeni, se dozadovali, aby v pfipadé nefinancnich
smluvnich stran byly souvisejici pozadavky snizeny. Velka ¢ast respondentl pochazejicich z rdznych skupin
zu€astnénych stran vyslovila nazor, Ze oznamovaci povinnost platna pro obé strany by méla byt nahrazena
povinnosti jednostrannou. Tato moznost byla zvazena, avSak v tomto posouzeni dopadd byla zamitnuta.
Respondenti dale upozornili na potfebu zavést vyjimku z pozadavkd na clearing a marzovych pozadavki
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v pfipadé smluvnich stran, jez nejsou systémové vyznamné.

Nasledna diskuse s odborniky z ¢lenskych statl se vénovala konkrétnim zvazovanym moznostem politiky.
VétSina téchto odborniki se vyslovila za upfednostiiované moznosti, jez byly do tohoto posouzeni dopadu
prevzaty.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké jsou vyhody uprednostiiované moznosti (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te vyhody
hlavnich moznosti)?

Zaprvé, navrhované zmény snizi naklady na dodrzovani predpist i zatéz, jiz jsou Ucastnici trhu vystaveni, aniz
by soulasné nepfiznivé dopadaly na finanéni stabilitu. VétSi akcent na proporcionalitu pfi uplatfovani
clearingovych pravidel prospéje nefinanénim smluvnim stranam, jejichZz podminky se vlivem zamyS$lenych
opatfeni vice narovnaji. Bude totiZ navySen limit k provadéni clearingu, ¢imz se poZadavky na clearing nové
uplatni jen na nejvétsi smluvni strany v této kategorii. Nové budou nastaveny definini znaky, jimiz se vyznacuiji
malé finan¢ni smluvni strany povinné clearing provadét. Témto (velmi) malym smluvnim stranam, v jejichz
pfipadé neni ekonomicky proveditelny centralni clearing, tak bude mozné snizit zatéz, jiz jsou vystaveny. Slozky
penzijniho systému budou profitovat z nové pfechodné vyjimky z provadéni clearingu, ktera je odivodnéna
skutecnosti, Zze se do dnesniho dne nepodafilo pro clearing v jejich pfipadé nalézt schiidné technické feseni.
V8em smluvnim stranam situaci ulehé&i uvolnéni nékterych oznamovacich pozadavkl. Jedna se napfiklad
0 zru$eni povinnosti vykazovat Udaje o obchodech z minulosti. Zadruhé, budou-li zprahlednény pozice v OTC
derivatech a souvisejici expozice, budou organy s to zjiStovat potencialni problémy dfive a pfijimat v€as opatieni
proti pfipadnym rizikim, coz zase prospéje odolnosti finanénich trha. Zatfeti, diky SirSimu pfistupu ke clearingu
bude mit vice U€astnikd trhu moznost Fidit a zajiStovat sva rizika. V dlsledku niz§i pravdépodobnosti nahlych
Soku a pfipadl naruseni obchodnich procesu klesne i volatilita podnikatelského prostfedi a vzroste jistota prace
zaméstnancu téchto subjektu.

Jaké jsou naklady na uprednostiiovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te naklady
na hlavni moZnosti)

Spole¢nosti ani ekonomice by celkové nemély vznikat vyznamnéj$i naklady. Zamyslené zjednoduSeni
a vyraznéji proporcionalni charakter oznamovaci povinnosti umozni dosahnout cilt nafizeni EMIR a soucasné
vyrazné zredukovat celkovou administrativni zatéz, kterou smluvni strany podléhajici oznamovacim
pozadavkum podle EMIR nesou. V pfipadech, kdy je zvaZovan pfenos oznamovaci povinnosti, jsou subjekty, jez
by mély tuto povinnost v budoucnu prevzit, k jejimu plnéni lépe vybaveny. Z dlvodu souvisejicich Uspor
z rozsahu by mély i klesnout relevantni celkové naklady. Dal$i harmonizace pravidel a postupll pfi oznamovani
obchodu s sebou muze nanejvys pfinaset administrativni vicenaklady v omezené vysi, a v to v prvnich fazich
zavadéni této harmonizace. Ve stfednédobém horizontu by vSak vysledkem méla byt vétsi efektivita a pokles
celkové zatéze. Obdobné se ocCekava, ze pozadavek dodrzovat pfi poskytovani clearingovych sluzeb
spravedlivé, pfiméfené a nediskriminacni obchodni podminky, ktery bude vyhodny pro mnoho smluvnich stran,
bude implikovat jen omezenou vysi administrativnich vicenakladu.

VSechny upfednostiiované moznosti v uhrnu pfinaseji vyznamnou redukci nakladi. Odhadované potencialni
Uspory, jez byly propocéteny vyhradné pro ucely tohoto posouzeni dopadl a zohlednuji vSechny predpoklady
uvedené v pfiloze 8, se pohybuji v rozmezi 2,3 az 6,9 miliardy EUR v pfipadé fixnich (jednorazovych) nakladi
av rozmezi 1,1 az 2,66 miliardy EUR v pfipadé nakladd provoznich. Spolehlivost téchto odhadl je omezena
nékolika faktory. Zaprvé, tyto odhady jsou validni pouze k sou¢asnému okamziku. K poZzadavkim, jez za¢nou
platit pozdéji, napf. postupné zavadéné uplatiiovani marzovych pozadavku, propoéty nepfihlizely. Zadruhé,
propocty vychazeji z vefejné dostupnych (daju omezeného rozsahu a z neoficialnich informaci z trhu, jez
nemuseji pfesné odrazet rliznorodost a specificnost pfislusnych smluvnich stran. Zatfeti, propoéty vychazeji
z pfedpokladu, Ze pokles nakladd bude v plném rozsahu promitnut do cen u kone¢nych uzivatelu. Zactvrte,
propocty nepfihlizely k minimalnim nakladim na adaptaci, jez bude dana napf. zavadénim podminek FRAND
(kde se ocekava dopad na ¢leny clearingovych systému) ¢i opatfenimi ke zkvalitnéni dat (kde se oekava dopad
na registry obchodnich udaja).

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

Z moznosti zaméFfenych na i) snizeni regulatornich pozadavkl v pfipadech, kdy jsou naklady na dodrzovani
predpisi neamérné vyssi nezli pfinosy z obezfetnostniho hlediska, a ii) rozsifeni pfistupu ke clearingu budou
profitovat zejména podniky, véetné podnikd malych, stfednich a mikropodnikd. Vyhodou pro nefinanéni smluvni
strany bude zménény rozsah povinnosti provadét clearing. V8em smluvnim stranam v&etné malych a stfednich
podnikd pak prospéji jednodusSi oznamovaci pozadavky. V neposledni fadé bude mit mnoho stran diky
zavedeni novych zasad FRAND snazS§i pfistup ke clearingu.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

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

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Ne.




D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Vyjdeme-li z toho, ze pozadavky nafizeni EMIR zacaly byt uplatiiovany v rznych terminech a ze nékteré z nich
dosud nenabyly ucinnosti, mélo by byt toto nafizeni jako celek vyhodnoceno se zvlastnim zfetelem k ucelnosti
a efektivité plnéni jeho plvodnich cild. Toto hodnoceni by mélo pfihlizet k cilenym zménam, jez pfedmétna
iniciativa uvazuje, a probé&hnout by mélo nejdfive tfi roky poté, co tyto zmény zacnou byt uplatfiovany.
V nékterych pripadech, zejména v pfipadé sloZzek penzijniho systému, je dllezité pribézné sledovat, jak se dafi
vyvijet pro tyto sloZzky clearingova feSeni.




