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Potieba opatieni

Finan¢ni trhy EU jsou kriticky zavislé na nékterych sluzbach poskytovanych urcitymi
ustfednimi protistranami ze tietich zemi, coz vede ke znacnym rizikiim pro financ¢ni stabilitu
EU. Spojené kralovstvi je hlavnim centrem clearingu derivati vedenych v eurech s vice nez
90% podilem na trhu. Evropské centralni banka (ECB) a Komise identifikovaly clearing jako
vyznamné riziko pro finan¢ni stabilitu EU, pokud by ucastnici trhu EU nahle ztratili pfistup k
ustiednim protistranam ze Spojeného kralovstvi. To v zaii 2020 vyustilo v pfijeti rozhodnuti o
rovnocennosti. V tomto rozhodnuti Komise zopakovala vzkaz ucastnikim trhu v EU, aby
snizili své nadmérné expozice viiCi usttednim protistranam usazenym ve Spojeném kralovstvi.
K takovému snizeni vSak dosud nedoslo.

Spolupréce s ptislusSnymi organy EU, jako je naptiklad Evropsky organ pro cenné papiry a
trhy (ESMA), ECB, Evropska rada pro systémova rizika a jednotny mechanismus dohledu, v
ramci ad hoc pracovni skupiny pro clearing, kterou ztidila Komise, potvrdila existenci tohoto
problému a jeho rizika pro finan¢ni stabilitu. Jednani v rdmci této pracovni skupiny vedla k
zavéru, ze podstatné snizeni téchto nadmérnych expozic fadnym a kontrolovanym zpiisobem
by v nadchézejicich letech vyzadovalo kombinaci legislativnich a nelegislativnich zmén. Tyto
zmény by byly nutné pro: i) zvySeni atraktivity clearingu v EU; ii) podporu rozvoje
infrastruktury v EU a iii) posileni opatieni dohledu v EU s cilem fesit pfislusna rizika pro
financ¢ni stabilitu.

Bez dalsich opatfeni na trovni EU budou ucastnici trhu velmi pravdépodobné i nadale
provadét clearing u téchto systémovych ustiednich protistran ze tfetich zemi, coz zachova
nebo dokonce zvysi popsanou nadmérnou zavislost. To s sebou nese vyznamna rizika pro
finan¢ni stabilitu v pfipadé zatéZového scénafe zahrnujiciho Ustfedni protistranu z tieti zemé
nebo v piipad€ nahlé ztraty ptistupu k jejim sluzbam.

Mozna feSeni

Dostupné moznosti politiky byly ur€eny na zdklad¢ zpravy orgdnu ESMA z roku 2021, ktera
posuzuje systémoveé vyznamné Ustfedni protistrany ve Spojeném kralovstvi, diskusi s vyse
uvedenymi organy EU a v rdmci pracovni skupiny pro clearing a cilené vefejné konzultace.
Cilem opatieni zvaZzovanych v posouzeni dopadl je feSit problémy na strané¢ nabidky i
poptavky, jakoz i rostouci pieshrani¢ni rizika v EU, kterd vznikaji v disledku vzrlstajiciho
objemu clearingovych tokti v EU.

Na stran¢ nabidky je za ucelem zvySeni atraktivity ustfednich protistran nachéazejicich se v EU
pro ucastniky trhu zvazovano n€kolik moznosti, jak zjednodusit postupy nebo zavést
zjednoduseny mechanismus, ktery ustfednim protistrandm umozni provadét zmény jejich
modelil a parametrt rychlym a podnikatelsky vstficnym zptisobem.

Na stran¢ poptavky je v zajmu podpory clearingu u ustfednich protistran z EU zvaZovéano
nékolik moZznosti: jedna z nich spo¢iva v odrazovani bank od nadmérnych expozic vici
ustfednim protistranam, dal$i vyzaduje, aby ucastnici trhu udrzovali aktivni Gcet u ustfednich
protistran z EU, dalSi roz$ifuje rozsah subjekt provadéjicich clearing v EU, dal$i usnadiiuje



piistup ke clearingu klientim a nepfimym tucastnikim, a nakonec pak je zvazovana
kombinace téchto moznosti.

A konecné pak jsou v zdjmu posileni ramce pro dohled nad ustfednimi protistranami z EU
tak, aby lépe zohlediioval pieshrani¢ni rizika a zajistil tak financni stabilitu, zvazovany dvé
moznosti; jedna z nich zjednodusuje ramec dohledu a zavadi spole¢né tymy dohledu, za néz
odpovidaji vnitrostatni organy dohledu, druha pak vytvéaii jednotny orgén dohledu pro
ustfedni protistrany z EU.

V prvni fazi bylo zamitnuto né€kolik moznosti, zejména povinnost clearingu v EU nebo
pozadavek na splnéni povinnosti clearingu u ustiednich protistran z EU nebo u méné
rizikovych ustfednich protistran ze tfetich zemi. V prvni fazi byly zamitnuty rovnéz tyto
moznosti: poskytnout vSem ustfednim protistranam z EU pfistup k néstrojim centralnich
bank, prodlouzit provozni dobu systému Target 2 a rozsifit rozsah povinnosti clearingu.

Dopady uprednostiiované mozZnosti

Analyza vybrala upfednostiiované moznosti na zékladé¢ jejich pfinosu ke specifickym cilim
této iniciativy, které jsou nasledujici: 1) zvySit atraktivitu ustfednich protistran z EU; ii)
podporovat clearing u ustfednich protistran z EU a iii) umoznit diikkladnéj$i posuzovani
ptreshranicnich rizik, jakoz i jejich nédkladové efektivnosti a soudrznosti.

Na strané nabidky byla jako upfednostiovand moznost zvolena kombinace zjednodusenych
postupi a mechanismu validace ex post. To by umoznilo dosdhnout co nejvétSiho
zjednoduSeni stavajicich postupt pii sou¢asném zachovani finanéni stability. Toto posouzeni
vedlo k zavéru, Ze pro dosaZeni prvniho specifického cile (tj. zvySeni atraktivity Ustfednich
protistran z EU) by byla nejvhodnégjsi tato kombinace. Pokud jde o druhy specificky cil,
kterym je podpora clearingu v EU, mohla by k nému tato moZnost neptimo pfispét zvySenim
atraktivity ustfednich protistran nachéazejicich se v EU pro castniky trhu. Zaroven by sniZila
administrativni néklady a naklady pfilezitosti pro Ustfedni protistrany z EU vice nez kterakoli
Z moznosti posuzovanych samostatné.

Na strané€ poptavky kombinuje upfednostiiovand moznost omezeni nadmérnych expozic bank
vaci usttednim protistranam, pozadavek na ziizeni aktivniho uctu, rozsifeni okruhu ucastnikt
trhu provad¢jicich clearing v EU a usnadnéni clearingu klientl s cilem odstranit ptekazky pro
clearing Ucastnikll trhu, kteti obvykle provadéji clearing jako klienti. To pomize feSit
nadmérnou zavislost na systémoveé vyznamnych ustfednich protistranach ze tretich zemi. Tato
moznost by umoznila dosédhnout specifického cile posileni clearingu v EU lépe nez kazda
moznost zvazovand samostatné, a znamenala by spravnou rovnovéhu mezi dosazenim dané¢ho
cile a omezenim negativnich dopadl na trh. Jasn¢ by stanovila pozadavek na zvysSeni objemu
clearingu u Ustfednich protistran z EU prostfednictvim opatieni tykajiciho se aktivniho uctu.
Zaroven by stanovila divéryhodny ramec pro zajiSténi dodrzovani predpisti ze strany bank a
moznost je povazovana za nejvhodnéjsi a nejproveditelné;si, nebot’ se predpoklada, ze zabrani
ruSivym dopadiim na konkurenceschopnost ¢lenti clearingového systétmu EU a ze by mohla
byt upravena a nastavena tak, aby zohlediovala dopady na naklady menSich klientl, a



zéroveil umoziovala postupné snizovani expozic vic¢i systémoveé vyznamnym ustiednim
protistranam, coZ by snizovalo rizika pro financni stabilitu EU.

Pokud jde o dohled, z analyzy na zaklad¢é posouzeni a porovnani vSech moznosti vyplyva, ze
nejprimeétenéjsi pristup pravdépodobné piedstavuji cilené zmény stdvajiciho ramce dohledu, i
kdyz se nemusi nutné jednat o nejucinn€j$i moznost, jak posilit zohledniovani pieshrani¢nich
rizik. Tato moznost také zohlediiuje obavy, Ze centralizovanéjsi dohled nad ustfednimi
protistranami na urovni EU by nebyl v souladu s kone¢nou odpovédnosti za ptipadnou
podporu ustfedni protistrany v krizi, kterou podle natfizeni o ozdravnych postupech a feseni
krize ustednich protistran nadale nese Clensky stat usazeni kazdé usttedni protistrany.

Pokud jde o néklady, finan¢ni stabilita je sice vefejnym statkem, a proto ji nelze vycislit, ale
zvazované moznosti 1ze nastavit tak, aby naklady pro Gcastniky trhu, ustfedni protistrany,
organ ESMA a vnitrostatni organy byly piiméiené.
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