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Obecné

S ohledem na dosavadni postoj CNB k regulaci trhti s OTC derivaty vyjadiujeme k materidlu
obecné stanovisko a dale téZ konkrétni odpovédi na otazky uvedené v materidlu Evropské
komise. Navrhy odpovédi respektuji soucasny vyvoj a pohled ¢lenskych statii na regulaci trhii
s OTC derivaty. Pii formulaci stanovisek v dal§im legislativnim procesu bude CNB vychazet
z nize uvedeného stanoviska a konkrétnich odpovédi na dotazy Evropské komisi.

vvvvvv

komisi je nastavena pfili§ Siroce a je zaméiena na véci, které regulovat nepotiebuji a tam, kde
se navrhuje, je pfili§ rigidni. Jednd se zejména o zavedeni povinného vyporadani
derivatovych transakci ptfes centralni protistranu pro vSechny finan¢ni instituce bez ohledu na
miru jejich zapojeni do obchodii a vyznamnost pro trh s piislusnymi typy derivati. Ugelem
vypoiadani transakci pifes centralni protistranu méa byt omezeni rizika protistrany pro
systémove vyznamné finan¢ni instituce, pro nékteré ucastniky trhu v§ak mohou byt naklady
piistupu k vypotadani pies CCP piili§ vysoké.

Domnivame se, Ze zavedenim povinného vypoiadani a navrhovanym pfistupem k regulaci
centralnich protistran poroste jejich systémovy vyznam, pravdépodobné do urovné, kdy
systémové riziko dosahne ¢i pfesdhne vyznamné finan¢ni skupiny EU. Centralni protistrany
potom mohou byt ,,too big to fail*“. Dasledky ptfedlozenych névrhii jdou tedy proti sou¢asnym
uvaham k omezeni systémového rizika vyplyvajiciho z aktivit velkych spole¢nosti pisobicich
na finan¢nim trhu.

Obecné podporujeme pftistup, ktery vychdzi ziniciativy trhu, resp. centralni protistrany
k vypofadani ptislusSnych derivatovych kontrakti, a rozhodné jsme proti moznosti, aby
evropské dohledové autority mohly urCovat centralnim protistranam, které derivatové
kontrakty musi povinné vypotradavat. Pokud budou piijaty harmonizované standardy, mély
by byt autorizace i dohled nad centradlnimi protistranami ponechany na narodnich orgénech
dohledu. Navic se centralni protistrany stanou systémoveé vyznamnymi institucemi a nelze
vyloucit, Zze ve vyjimecnych situacich bude nutné poskytnout i finan¢ni podporu (likvidity,
solventnosti), kterou ESMA nemize zajistit. Ulohu ESMA vidime zejm. v harmonizaéni
(tvorba standardi) a eviden¢ni ¢innosti. Taktéz si lze predstavit lohu ESMA pfi uznavani
centralnich protistran ze tietich stata.

Nemame zasadni pfipominky k organiza¢nim pozadavkiim, pravidliim fizeni rizik a jednani
centralnich protistran (mély byt srovnatelné napt. sregulovanymi trhy ¢i obchodniky
s cennymi papiry), presto se domnivame, ze legislativné by mély byt upraveny pouze
zakladni principy ¢innosti, pficemz blizsi organizacni pozadavky na centralni protistrany by
mély zistat ve form¢é doporuceni (viz napi. stavajici doporuceni ESCB-CESR). Za



licencovani a dohled nad centralnimi protistranami by mély byt pln¢ zodpovédné vyhradné
narodni organy dohledu, v jejich pravomoci by mélo zistat i stanoveni pozadavkl na fidici a
kontrolni systém vSech regulovanych subjektt.

V zésad¢ odmitame ustanoveni principl, které by mély byt nadfazeny ptipadnym odliSnym
narodnim Upravam (napt. pozadavek na oddéleni uctl). Pred zavedenim takovych principil
musi byt nejdiive provedeny analyzy a disledné zvazeny soukromopravni dopady
v jednotlivych jurisdikcich.

Méme za to, Ze jednim ze zdakladnich cili Trade repositories je zajiSténi transparence,
pficemz Evropskd komise piedpoklada, Ze do Trade repositories budou hlaSeny veskeré
transakce s OTC derivaty. Vyznamnou ¢ast OTC derivati vSak tvofi derivaty k zajisténi rizik
dle individudlnich potieb, zejména nefinancnich instituci. Informace o cenach a objemech
téchto transakci neni z hlediska ucastnikli trhu smysluplna a z hlediska transparentnosti tedy
nevidime diivod pro jejich hldSeni do Trade repositories (transparentnost je uzitend, jen
pokud standardizace produkti umoznuje cenové srovnavani). Varovanim mize byt situace
s nizkou vypovidaci hodnotou informaci z hlaseni obchodlii podle smérnice MiFID (tzv.
TREM).

Vybudovani Trade repositories a jejich provoz bude piedstavovat vyznamné naklady, které
ponesou Ucastnici trhu. Vzhledem k piredpokladané existenci vice Trade repositories pak téz
organy dohledu z hlediska potiebné agregace informaci ziskdvanych od Trade repositories. Je
otazkou, zda budou informace z Trade repositories pro ucely dohledu efektivné vyuzity, resp.
zda pfinosy pro dohled budou adekvatni ndkladim vynalozenym ze strany industrie.
Povazujeme rovnéz za nutné piipomenout, Ze pii tvorbé pozadavkil na reporting uzavienych
OTC derivati musi byt vyfeSeny pfipadné duplicity mezi jiz existujicimi narodnimi
informacnimi povinnostmi. Nadéale pozadujeme provedeni analyzy nakladii a ptinost
vybudovani téchto Trade repositories.

CLEARING AND RISK MITIGATION OF OTC DERIVATIVES

Questions:

What are stakeholders’ views on the clearing obligation, the process to determine the
eligibility of OTC derivate contracts for mandatory clearing, and its application? Do
stakeholders agree that access from trading venues to CCPs clearing eligible contracts
should be guaranteed?

Obecné podporujeme pristup, ktery vychazi z iniciativy trhu, resp. centralni protistrany k
vyporddani pfisluSnych derivatovych kontraktli, a rozhodné jsme proti moznosti, aby
evropské dohledové autority mohly urcovat, které derivatové kontrakty by CCP méla povinné
vyporadavat.

Souhlasime proto s tzv. bottom-up pristupem, na zéklad¢ kterého si sama centralni protistrana
rozhodne, Ze chce provadét vyporddani obchodll s ur€itym typem kontraktl a pozada o
souhlas narodniho regulatora. V piipad¢, Zze bude rozhodnuto téz o uplatnéni tzv. top-down
ptistupu, je nezbytné, aby centralni protistrana, kterd bude mit zdjem o vypotfadani kontraktu,
ziskala k vypotadani souhlas svého domovského organu dohledu, tj. obdobné jako je tomu u
bottom-up pfistupu.

Povinnost vyporadani ptes CCP v ptipad¢ kontraktu s protistranou ze tfeti zemé& by méla byt
stanovena pouze pokud tato protistrana ma ve své jurisdikci obdobnou povinnost. V opa¢ném
pfipadé¢ by meéla byt déna protistrandm smluvni volnost dohodnout se na vypotadani
transakce pres CCP nebo bilateralné.




V otézce pfistupu k CCP zastdvdme nazor, ze CCP by si sama m¢la ur¢it podminky pro
ucastenstvi ve svém systému, tj. zohlednit vSechna rizika vyplyvajici z Gcasti konkrétnich
finan¢nich instituci.

Non-financial corporations

Question:

Do stakeholders share the general approach set out above on the application of the clearing
obligation to non-financial counterparties that meet certain thresholds?

Preferujeme uplné vynéti nefinancnich instituci z povinného vypotadani obchodii s OTC
derivaty s cilem minimalizovat dopady regulace na korporatni sféru. Navrzeny piistup EK,
tedy urceni limitd pro informovéani regulatora a pro povinnost vypotadat transakci pies
centralni protistranu lze vSak akceptovat jako kompromis, ktery umozni postihnout jenom
vyznamné nefinancni instituce z hlediska objemu obchodt, resp. hodnoty otevienych pozic.
Predpokladame rovnéz, ze nastaveni obou limitl bude podrobeno odborné diskuzi a jejich
vySe bude stanovena tak, aby povinné vyporadani ptes CCP zahrnovalo skutecné pouze
nejvyznamngéjsi korporatni instituce.

Soucasné vSak povazujeme za zcela nezbytné, aby obdobné limity byly aplikovany i na
finan¢ni instituce a z povinného vyporadavani byly vylouceny malé finanéni instituce, které
nepiedstavuji systémové riziko pro finanéni sektor. Tento postup dle nazoru CNB neni v
rozporu se zavéry G20, jejichz cilem bylo omezeni systémového rizika, tj. zaméfeni na
systémove vyznamné ucastniky trhu s OTC derivaty. Neni dliivod stejnou regulaci vztahovat
na financ¢ni instituce, které provadéji omezeny objem obchodi a jejichz oteviené pozice jsou
velmi limitované. Tyto financni instituce by mély mit moznost rozhodnout se, zda vyporadani
derivatovych kontraktli bude provadéno ptes CCP nebo bilateralné pii odpovidajicim fizeni
rizika protistrany.

Risk mitigation techniques for non-cleared contracts

Question:

Do stakeholders share the principle and requirements set out above on the risk mitigation
techniques for bilateral OTC derivative contracts?

Obecné lze vyslovit souhlas, ze na bilateralni rovni je nezbytné, aby ob¢ strany kontraktu
disponovaly dostatecnymi znalostmi a prostiedky pro fizeni rizik vyplyvajicich z uzavienych
derivatovych transakci.

Soucasné¢ vSak povazujeme za nezbytné, aby podminky (zejména pozadavky na kapital a
kolateral), které méa nova regulace nastavit, nebyly pfili§ nakladné nebo mély sankéni
charakter. CNB podporuje stanoveni kapitdlovych pozadavki ve vysi odpovidajici riziku,
nikoli vSak jako nastroj k pfimému ovliviiovani trzni infrastruktury. Souhlasime tedy s
principem, Ze kapitdlové pozadavky u bilaterdlniho vypotradani kontraktii budou vyssi s
ohledem na jejich vyS$$i riziko. Zéasadn€ jsme vSak proti uplatiiovani nepifimétenych,
sank¢nich pozadavkil na kapital pro derivatové kontrakty, které slouzi predevsim k zajisténi
rizik korporatni sféry. Utelem nové regulace nesmi byt snaha zamezit bilateralnimu
sjednavani OTC derivatu.




REQUIREMENTS FOR CENTRAL COUNTERPARTIES

Questions:

Do stakeholders share the general approach set out above on organisational requirements
for CCPs? In particular comments are sought on the role and function of the Risk
Committee; whether the governance arrangements and the specific requirements are
sufficient to prevent and manage potential conflicts of interest; stringent outsourcing
requirements; and participation and transparency requirements?

Do stakeholders consider that possible conflicts of interests would justify specific rules on
the ownership of CCPs? If so, which kind of rules?

Zavedeni pfili§ rozsdhlého povinného vypotadani derivatovych kontraktd pres CCP bude
znamenat, 7¢ CCP se stanou systémové vyznamnymi institucemi finanéniho trhu.
Doporucujeme proto, aby CCP spliovala urcité pozadavky na fidici a kontrolni systém, s
ohledem na vyznam a charakter své Cinnosti, zejména z hlediska systému fizeni rizik.
Nastaveny systém by mél vychéazet ze standardi uplatnovanych u ostatnich finan¢nich
instituci, ale vzdy pfiméfen¢ rozsahu a povaze Ccinnosti vykondvané centralnimi
protistranami.

Nadale preferujeme, aby byly legislativné upraveny pouze zikladni principy a blizsi
pozadavky na fidici a kontrolni systém pro CCP byly stanoveny doporucenimi (viz napf.
stavajici doporu¢eni ESCB-CESR). Kone¢nou odpovédnost za dohled nad CCP ma
domovsky organ dohledu, v jehoZ pravomoci by mélo byt i stanoveni konkrétnich pozadavkl
na ¢innost CCP.

Segregation and portability

Questions:
Do stakeholders share the approach set out above on segregation and portability?

Souhlasime s pozadavkem na oddé¢leni majetku (G¢th), a to jak na strané centralni protistrany,
tak na stran¢ jejich UcCastnikii. Domnivame se, Ze pouze tak lze jednoznacné identifikovat
konkrétni pozice a kolateral jednotlivych klientti v ptipadé defaultu.

Mame vyrazné pochybnosti o zdméru EK, aby byl vySe uvedeny princip nadfazen ptipadnym
odliSnym narodnim upravam. Domnivame se, ze by nejdiive mély byt provedeny analyzy a
disledné zvazeny dopady na soukromopravni povahu drzeni cennych papirt v jednotlivych
jurisdikcich. Pfipadnd kolize s narodni upravou miize mit dalekosahlé disledky a pouhé
konstatovani, Ze uvedeny princip je nadfazen narodni Gpravdm nemusi v praxi mit zamyslené

dasledky.
Prudential Requirements

Questions:

Do stakeholders share the general approach set out above on prudential requirements for
CCPs? In particular: what should be the adequate level of initial capital? Are exposures of
CCPs appropriately measured and managed? Should the default fund be mandatory and
what risks should it cover? Should the rank of the different lines of defence of a CCP be
specified? Will the collateral requirements and investment policy ensure that CCPs will not
be exposed to external risks? Will the provisions ensure the correct management of a
default situation? Are the provisions above sufficient to ensure access to central bank
liquidity without compromising central banks’ independence?




Obecn¢ souhlasime s nastavenim obezietnostnich pozadavki na obdobnou turoven jako je
tomu u jinych finan¢nich instituci. V otazce pocatecniho kapitdlu se domnivame, ze by nemél
byt niz§i, nez je tomu u bankovnich instituci. Centralni protistrana by s ohledem na
systémové riziko méla pfi své €innosti vyuzivat Sirokou Skéalu néstroji fizeni a kryti rizik,
tedy pfes default fund, pozadavky na kolaterdl az k prislibenym kreditnim zdrojim c¢i
pojisténi, atd.

Jak uvadime vyse, také narodni organy dohledu musi mit moznost stanovit podminky pro
vykon ¢innosti centrdlni protistrany, ktera podléha jeho dohledu.

Relations with third countries

Questions:

Do stakeholders share the general approach set out above on the recognition of third
country CCPs? Are the suggested criteria sufficient? Do stakeholders consider that
additional criteria should be considered?

Do stakeholders agree with the extension of the clearing obligation to contracts cleared by
third country CCPs to ensure global consistency?

Obecné souhlasime, ze s ohledem na globalni charakter poskytovani sluZeb centralnimi
protistranami nelze opominout licencované a dozorované centralni protistrany ze tfetich
zemi, u kterych lze povaZovat regulatorni a dohledovy rdmec za srovnatelny s EU. Z
materialu neni patrny rozsah a uc¢el dohody mezi dohledovymi organy. Domnivame se, Ze je
nezbytné, aby existovala dohoda nejen mezi jednotlivymi Elenskymi staty, ale zejména na
urovni celé EU. Doporucujeme, aby se urcité koordinacni a vyjednavaci iniciativy ujala
ESMA.

EK by se méla taktéz zabyvat otazkou nesouhlasu nékteré kompetentni autority s vyse
uvedenou dohodou, a dale postupy pfi poruseni této dohody ze strany tietiho statu.

INTEROPERABILITY

Question:

Stakeholders' views are welcomed on the general approach set out above on interoperability
and the principles and requirements on managing risks and approval.

Souhlasime s konstatovanim, ze poobchodni infrastruktura je naptic EU velmi roztfisténa a je
tedy zadouci jeji postupna integrace. S interoperabilitou vypofadacich systému se pocita jak
ve smeérnici Settlement Finality Directive, tak 1 v Code of Conduct a je tedy logické ji
regulatorn¢ podpofit i ve vznikajici legislativé tykajici se centralnich protistran.

Je vice nez ziejmé, Ze propojenim systémti dochéazi k rozsifeni spektra rizik, kterym musi
propojené systémy celit a tato rizika musi byt adekvatné osetfena. Pozadavek na schvalovani
pravidel pro fizeni rizik mezi propojenymi systémy tedy povazujeme za nezbytny.

REPORTING OBLIGATION AND REQUIREMENTS FOR TRADE
REPOSITORIES

Questions: What are stakeholders' preferred options on the reporting obligation and on
how to ensure regulators' access to information with trade repositories? Please explain.




Domnivame se, ze problematika Trade repositories ma vice aspekti. Je evidentni, Ze globalni
charakter této sluzby neumoziiuje omezit ¢innosti pouze na EU, tzn. m¢lo by byt umoznéno
vyuzivani TR ze tietich zemi. Soucasné vSak povazujeme za nezbytné dosazeni konsensu na
mezinarodni Grovni z hlediska podminek pro jejich ¢innost i technickych standardi pro
reporting. Pfipadnd legislativni tiprava na trovni EU by m¢la nasledovat az poté. V opacném
pfipadé hrozi, ze TR plsobici mimo EU nebudou spliovat dané pozadavky, ESMA
neprovede jejich registraci a instituce nebudou mit komu reportovat.

Povazujeme v této souvislosti za nutné zminit i otazku financovani ¢innosti TR, ktera dosud
nikde nebyla feSena. Vybudovani TR a jejich provoz bude pfedstavovat vyznamné néklady.
Lze ptepokladat, ze TR jako soukromé subjekty budou uctovat poplatky jak za ulozeni
informaci o kontraktu od ucastnikli transakci, tak ziejmé i od regulatori za poskytovani
informaci. Je otazkou, zda budou informace z TR pro ucely dohledu efektivné vyuzity, resp.
zda ptinosy pro dohled budou adekvatni vynalozenym nakladim.

V ptipadé TR ve formé jedné ,,public* utility, ¢i non-profit utility, ktera by se sbérem,
zvetfejnovanim a poskytovanim udaji zabyvala, 1ze predpokladat zejména naklady na strané
regulatord, ktetfi budou primarnimi uzivateli informaci.

S ohledem na skutecnost, Ze zdmérem EK je do TR =zasilat vSechny transakce, tedy i ty
vypoiadané prostiednictvim centralnich protistran, obavame se zvySenych nakladl na tento
typ kontraktii. Navrh EK by mél tedy v maximalni mife zamezit dvojimu reportovani udajii o
kontraktech, mj. i s ohledem na piipadny jiz existujici obdobny reporting v ¢lenskych statech.
Domnivame se, ze ¢innost TR by mohla byt nahrazena reportingem vi¢i narodnim
regulatortim, ktefi by si informace vyménovali.

Requirements for trade repositories

Questions:

Do stakeholders share the general approach set out above on the requirements for trade
repositories? In particular, are the specific requirements on operational reliability,
safeguarding and recording and transparency and data availability sufficient to ensure
the adequate function of trade repositories and the adequate protection of the data
recorded?

Obdobné¢ jako u poZzadavkl na centralni protistrany podporujeme stanoveni pozadavkid na
Trade repositories zejména s ohledem na rozsah jejich Cinnosti a rizika, kterym jsou nuceny
Celit.

TECHNICAL REFERENCE GLOSSARY OF DEFINITIONS

Questions:
Do stakeholders agree with the definitions set out above?

Zatim jsme zadné rozpory neidentifikovali.




