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KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI

V Bruselu dne 3.7.2009
KOM(2009) 332 v kone¢ném znéni

SDELENI KOMISE

Zajisténi efektivnich, bezpecnych a stabilnich trhu s derivaty

{SEK(2009) 905 v kone¢ném znéni}
{SEK(2009) 914 v kone¢ném znéni}
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SDELENI KOMISE

Zajisténi efektivnich, bezpecnych a stabilnich trhu s derivaty

(Text s vyznamem pro EHP)

1. Uvobp

Probihajici finan¢ni krize postavila do centra pozornosti regulac¢nich organti derivatové
nastroje. Udalosti roku 2008, kdy v bfeznu témé&f zkrachovala spolenost Bear Sterns, 15. zafi
zbankrotovala spolecnost Lehman Brothers a 16. zaii ziskala nouzovou finan¢ni pomoc
spolecnost AIG, podtrhly vyznamnou ulohu derivatl obecné, a swapil Uveérového selhani
zvlaste.

Panuje vSeobecnd shoda o piinosech trhii s derivaty a také o jejich rizicich, jez odhalila
finan¢ni krize. Zprava skupiny na vysoké Grovni vedené Jacquesem de Larosiérem poukazala
na rizika spojena s prudkym rozmachem pouzivéani Gvérovych derivatli a zdlraznila potiebu
vyfesit nedostateCnou transparentnost trhu. Za timto ucelem zprava doporucila zjednodusit
a standardizovat derivaty obchodované na mimoburzovnich trzich (dale jen ,,OTC derivaty*)
a zavést zactovani Ustfedni protistranou. Dubnovy summit G-20 konany v Londyné se zavazal
k prosazovani standardizace a posileni odolnosti trhli s Uvérovymi derivaty, zejména
zavedenim uUstfednich zuctovacich protistran podléhajicich G¢inné regulaci a dohledu. Také
Evropska rada na zaseddni dne 19. Cervna 2009 vyzvala k dalSimu usili s cilem zajistit
transparentnost a stabilitu trhli s derivaty.

Komise jiz od fijna 2008 aktivné pracuje na hloubkovém pifezkumu trhii s derivaty. Jak
ptedeslalo sdéleni nazvané ,,Urychlit oziveni evropské ekonomiky*, toto sdéleni pfedstavuje
vysledky uvedené¢ho pfezkumu a pfipravuje pudu pro budouci opatfeni k feSeni zjisténych
problémi. Soucasné bude Komise pokracovat v konstruktivni spolupraci s odvétvim, aby
zajistila splnéni jeho zavazku zavést tstiedni zactovani v rdmci EU do konce cervence 2009.
Pti pfipravé navazujicich krokd Komise v plné mife zohledni opatfeni pfijata v ramci odvétvi.

Toto sd€leni dopliiuje pracovni dokument utvard Komise, ktery obsahuje ptehled 1) trhi
s derivaty, ii) segmentl trhu s OTC derivaty a iii) posouzeni U¢innosti stdvajicich opatfeni ke
snizovani rizika, zejména pokud jde o swapy uvérového selhani.

Komise uvitd zpétnou vazbu od zOCastnénych subjekti ohledné¢ zaméfeni krokt
predstavenych v tomto sdéleni, a zejména ohledn¢ konkrétnich otazek podrobné;ji
zpracovanych v doprovodném konzultacnim dokumentu. Odpovédi Komise pfijima
do 31. srpna 2009.

2. DERIVATY A TRHY S DERIVATY

V této kapitole je vysvétlena podstata derivati, jejich pfinosy pro hospodarstvi a rizika, ktera
v nich mohou spocivat. Tato rizika ptedstavuji jadro finan¢ni krize.
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2.1. Co jsou to derivaty?

Derivaty jsou finanéni smlouvy slouzici k obchodovani s rizikem vznikajicim v realné
ekonomice a k jeho ptferozdéleni, a z tohoto diivodu jsou dilezitym nastrojem hospodatskych
subjekt k pfevadéni rizika. Mohou byt pouzivany jak pro zajiSténi rizika, tak pro prevzeti
rizika s cilem dosdhnout zisku. Nazyvaji se derivaty, protoze jejich hodnota se ,,derivuje®,
tedy odvozuje od ,,podkladu®, kterym je naptiklad finan¢ni nastroj, komodita, trzni proménna
veli¢ina, nebo i sluzba.

Derivati je mnoho typa. Nékteré jsou standardizované produkty (napt. futures), zatimco jiné
nikoliv a kazda smlouva je uSita na miru konkrétnim potfebam subjektu, ktery ji pouzije
(napt. swapy). Standardizované derivaty se obvykle obchoduji v organizovanych obchodnich
systémech, kde jsou ceny zvetejiiovany (napt. derivatové burzy), zatimco nestandardizované
derivaty se obchoduji mimo burzu nebo, jak se obvykle tika, pfes prepazku (,,over-the-
counter, OTC), kde ceny zlstavaji davérné.

Za poslednich deset let pouzivani derivati zaznamenalo znac¢ny vzestup. To se projevilo
v objemu mimoburzovnich transakci, jak doklada nasledujici graf.

Velikost trhii s derivaty: burzovni a mimoburzovni trhy

v bilionech USD
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Pozn.: Hodnota vyjadiuje neuhrazené nominalni ¢astky v ramci burzovniho a mimoburzovniho segmentu trhu v bilionech dolarti v obdobi
1998-2008. Kiivky zachycuji celosvétovy vyvoj, podil evropského burzovniho trhu je zachycen samostatné (podobné zemépisné rozliseni
pro udaje z mimoburzovniho trhu neni k dispozici). Zdroj: Banka pro mezinarodni platby.

OTC derivaty Ize obecn¢ rozdélit do péti SirSich kategorii: ménové derivaty, irokové derivaty,
akciové derivaty, komoditni derivaty a Givérové derivaty, z nichZ nejdilezitéjsi jsou swapy
uvérového selhani. Nasledujici graf zobrazuje relativni podil téchto kategorii. Podrobnéji jsou
tyto kategorie rozebrany v kapitole 3 pracovniho dokumentu utvari Komise, kde jsou
popsany rozdilné vlastnosti a souvisejici rizika raznych typtit OTC derivatu.
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Segmenty trhu s OTC derivaty

Neuhrazené nominalni ¢astky v bilionech dolart, prosinec 2008
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Zdroj: Banka pro mezinarodni platby (2009)

2.2, Derivaty jsou prospésné pro hospodarstvi...

Z4dné hospodaistvi nemiize vzkvétat, kdyz nikdo nebude ochoten podstoupit riziko.
Podnikatel zakladajici firmu podstupuje riziko, Ze firma zkrachuje. Banka, kterd této firmé
pujci penize, riskuje, ze ji tvér nebude plné splacen. Kdyby vSak nebylo onoho podnikatele,
ktery zalozil firmu, pfiSel by stfadatel, ktery uloZzil své penize v bance, o jednu pfilezitost
vydélat ze svych uspor solidni zisk. Stradatel vi, ze ¢im vétsi zisk, tim rizikovéjsi je projekt,
ktery financuje. Financovani investi¢nich projektd tedy zavisi na tom, zda je n€kdo ochoten
nést souvisejici riziko. Nikdo nenese rad piili§ vysoké riziko — proto je vyhodné, kdyz je
mozné riziko sdilet.

Prave k tomu slouzi derivaty. Umoziuji sdileni nebo pterozdéleni rizika a mohou byt pouzity
jako ochrana proti konkrétnimu riziku (zajisténi) nebo jako nastroj ke spekulacim. Zejména
obchodni subjekty jako letecké spolecnosti a vyrobci pouzivaji derivaty ke kryti rizika
zvySeni cen zdkladnich materidll, které pouZzivaji k podnikani, a k lepSimu planovani
budoucich potieb.

2.3. ... ale mohou ho ohrozit...

Instituce, které plsobi na trzich s derivaty, mohou pouzitim derivati kryt, neboli zajistit
rizika, kterym jsou vystaveny. Pokud se vSak rizika zajist'uji na mimoburzovnich trzich, je
kvili nedostatku spolehlivych vefejnych informaci o téchto trzich pro tcastniky trhu a organy
dohledu obtizné urcit, zda byla tato rizika zajiSténa efektivné.

Pokud obchodnici s derivaty nejsou tvirci trhu, ani nejsou zainteresovani na podkladovém
nastroji, napomahaji spekulacim, volatilit¢ a nartistani rizik v systému. Derivaty je pak mozné
pouzivat k pakovému financovani rozvahovych polozek subjekti vstupujicich na trhy
s derivaty, protoze derivaty umoznuji wcastnikim trhu vstupovat do pozic s menSim
mnozstvim kapitalu, nez by bylo potieba k investovani na hotovostnich trzich.
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Pokud navic protistrana neni schopna plnit, miize byt obtizné najit jiné protistrany a nahradit
zajisténi. Mohou byt totiz samy v obtizich nebo nejsou ochotny vstoupit do obchodu
vzhledem k vétsi nejistoté. Na trhu s malym poctem ucastnikill se tento problém nasobi.

Celkové Ize shrnout, Ze pfi uzavirani mimoburzovniho obchodu je obtizné posoudit riziko, Ze
protistrana nebude schopna plnit. Na vysoce provazanych finan¢nich trzich by takové
posouzeni v podstaté vyzadovalo, aby mél kazdy ucastnik trhu dobrou znalost vSech ostatnich
ucastnikd. Tyto znalosti jsou vSak jen casteCné, protoze o mimoburzovnich trzich se
zvetejiiuje jen malo informaci.

Ve vSech téchto ohledech jsou swapy uvérového selhani zvlasté problematické. Zatimco
vétSina derivatil vychéazi ze zjistitelnych trznich cen (napt. rokovych sazeb nebo sménnych
kurzli), swapy uvérového selhani jsou jiné. Riziko, které kryji — tedy uvérové riziko — neni
bezprostfedné viditelné a vyzaduje znalost zvlastnich informaci o dluZznikovi, které maji
vétSinou pouze banky. Nicméné v nékolika poslednich desetiletich se uvérové riziko stalo
obchodovatelnéjsi, naptiklad prostiednictvim sekuritizace. Posouzeni rizika je nadale
nesnadné, coz muze vést k situacim, kdy trh z niceho nic stoji pfed rozsdhlym uvérovym
selhanim. Navic rizika spojend se swapy uvérového selhani se dale zvySuji vzhledem ke
skute¢nosti, e s nimi spojené potencialni zavazky jsou obrovského rozsahu'. Tato rizika
nejsou vlastni jen swaptim uvérového selhani: tykaji se derivath obecné, ackoli v méné
zavazné mife.

24. ... jak ukazala finanéni krize

Financ¢ni krize dokladd, Ze tato rizika nejsou teoretickd, nybrz skute¢na. Spolecnosti Bear
Sterns, Lehman Brothers a AIG hraly dilezitou ulohu na trhu s OTC derivaty, at’ uz jako
obchodnici, uzivatelé téchto derivatii, nebo oboji. Jejich problémy mély ptivod mimo trhy
s OTC derivaty a na trh s derivaty vstoupily prostiednictvim swapt uveérového selhani
vystavenych témito tfemi institucemi a vzhledem k Ustfedni uloze téchto instituci na vSech
trzich s OTC derivaty se problémy rozsifily i mimo swapy uvérového selhani a ovlivnily
svétovou ekonomiku. Neprtihlednost trhu na jedné strané znemoznovala ostatnim tcastnikiim
trhu piesné zjistit expozice jejich protistran vici uvedenym tiem institucim, coz vedlo ke
ztraté¢ davéry a ndhlému nedostatku likvidity. Na druhé strané to také znemoznovalo
regulacnim orgadniim vcas urcit, jaka rizika v sytému narustaji, v jaké mire jsou soustiedéna,
anasledné jaké dopady by jejich selhani mohlo mit na financni stabilitu. Nizky rozsah
regulace trhu tento problém jesté zhorsil, protoze organy dohledu nemély dostatek informaci.

Struéné feceno, krize ukdazala, jak derivaty obecné, a swapy uvérového selhani zvlaste,
vytvorily sit’ vzdjemné zavislosti, kterou bylo v nepfiznivé situaci bezprosttedné po selhani
obtizné pochopit, rozmotat a udrzet pod kontrolou. V této krizi se tak jednoznacné projevilo,
ze povaha trht s OTC derivaty — soukromé obchodovani s omezenym zvefejiiovanim
informaci, slozita sit’ vzdjemné zavislosti, obtizné pochopitelna povaha a mira rizik — zvySuje
nejistotu v dobach, kdy je situace na trhu napjatd, a v dasledku toho ohrozuje financ¢ni
stabilitu.

Penézni toky souvisejici se swapem uverového selhani jsou ,nesouvislé”, tzn. zatimco za béznych
podminek osobé prodavajici swap uvérového selhani prubézné plynou za swap poplatky, hrozi ji pfesto
riziko, Ze subjekt, na néjz je swap vystaven, nebude schopen plnit, a ona bude nucena vyplatit celou
¢astku jistiny po odecteni hodnoty neuhrazené¢ho zavazku. To bylo pfi¢inou zneuzivani swapil
uvérového selhani jako finan¢niho nastroje.
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3. RiZEN [ RIZIK PROTISTRANY

Tato rizika 1ze omezit zplisobem organizace C¢innosti na urovni uzavieni obchodu a po jeho
uzavieni. Na urovni uzavieni obchodu lze rizika snizit zlepSenim efektivnosti operaci,
napiiklad zaji§ténim elektronického provedeni obchodu, prohlaseni a potvrzeni’. Provadéni
mimoburzovnich obchodii by pak probihalo obdobné jako uskutectiovani transakei na burze.
Zlepseni efektivnosti operaci bylo predmétem zajmu regulac¢nich organti v dob¢ pted finanéni
krizi a vysledkem je mimo jiné zajisténi, ze prohlaSeni a potvrzeni swapt uvérového selhani
se v soucasné dobé¢ stale vice provadi elektronicky.

Efektivnost operaci je sice dilezitd, avSak sama o sob¢ nestaci. K ucinné kontrole vyse
uvedenych rizik je zapotiebi posilit také ¢innosti probihajici po uzavieni obchodu, zejména
zuctovani. Zuctovanim se vySe uvedend rizika omezuji. Na trzich s derivaity ma proto
nezastupitelnou ulohu. Zuacétovani probihd bud’ bilaterdlné mezi dvéma protistranami
konkrétniho obchodu, nebo v ustiedi trhu, prostfednictvim ustfedni protistrany. Na burze
provadi zuctovani témét vyhradné ustfedni protistrana. Na mimoburzovnich trzich je stale
pravidlem bilateralni zuctovani, 1 kdyz v nékterych segmentech trhu existuje i zuctovani
ustiedni protistranou (pfedevsim u urokovych swapii).

¢ Bilateralni zucétovani: nejcastéji maji ob¢€ protistrany sjednany dohody o zajisténi, které
upravuji prubézné sledovani vyvoje hodnoty transakce, a tim umoziuji fizeni jejich
vzajemnych Gveérovych expozic. Pokud by se hodnota vyvijela tak, Ze jedné stran¢ vznikne
pohledavka za protistranou, je tato strana opravnéna pozadat o zajisténi. Zajisténi je
dilezité pro omezeni uvérového rizika, soucasné vSak vyzaduje fizeni za¢tovacich vztahii
s fadou protistran. Kviili samotné povaze této slozité sit¢ bilateralnich vztahti Cini instituci
obtize urc€it svou vlastni uvérovou expozici vzhledem ke vzijemnym expozicim jejich
protistran, natoz posoudit dominovy efekt selhani nékteré protistrany.

e Zuctovani ustfedni protistranou: ustiedni protistrana vstupuje do kazdého obchodu
v pozici protistrany kazdé strany transakce. Kazdému z téchto dvou obchodnich partnert
tak vznika zavazek vici Gstfedni protistrané, a kazdé strana ma tedy na tomto trhu expozici
viiéi jedné a téze strang. Vyuziti ustfedni protistrany ma fadu vyhod. Ustfedni protistrana je
v podstaté systémem vzajemného pojisténi se vzajemnou ochranou. Sprava zajisténi je
jednodussi, nebot’ zajisténi shromazd'uje a spravuje Ustfedni protistrana. Tento systém je
také bezpecnéjsi, protoze ustiedni protistrana vystupuje jako ustiedni rucitel a je instituci
zaméfenou vyhradné na fizeni rizik s nékolika vrstvami ochrany. Pro své vyhradni
zamé&feni na fizeni rizik je Ustfedni protistrana stranou neutralni. Diky své ustfedni pozici
je pro ni pochopenti a fizeni rizika jednodussi. Soustfedéni informaci u Ustfedni protistrany
navic také usnadiiuje dohled nad riziky regulaénim organtim. Vzhledem k jeji tloze
v systému je nezbytné, aby uUstfedni protistrana méla profesiondlni vedeni, dostatecny
kapital a dobry regula¢ni dohled, aby fungovala bezpeéné a stabilng’.

Vysvétleni téchto pojmi viz doprovodny pracovni dokument ttvart Komise, oddil 2.2.
Blizsi popis zactovani ustfedni protistranou viz doprovodny pracovni dokument tvart Komise, oddil
24.2.

CS



CS

Bilateralni zictovani v. zaétovani ustfedni protistranou

Bilateralni zuctovani Zactovani ustiedni protistranou
¢ Sit yvzajemnych expozic protistran ¢ Hvézdicova struktura s Ustfednim rutitelem
+  SloZite pohyby zajisténi +  Fajisténi se pohybuje pouze mezi dstfedni
+  Mozny dominowvy efekt selhani jednoho obchodnika protistranou a jednotlivyrmi obchodniley

+  Ustfedni protistrana ma dostatek kapitalu, aby zvladla
selhani obchodnika

Vzhledem k témto vyhodam by se mohlo zdat s podivem, pro¢ ucastnici trhu nevyuzivaji
zuCtovani ustfedni protistranou bézn¢. Prvnim, a zcela zfejmym divodem jsou néaklady
ucastnikli na zabezpeCeni, protoze museji prispivat ustfedni protistrané na vicetroviovy
systém ochrany. Zadruhé, systém s Ustfedni protistranou vede k vEtsi transparentnosti, ¢imz se
pierozdéluji informacni vyhody mezi uCastniky trhu ke Skodé téch, ktefi jsou nyni
v informacni vyhodé¢ (tj. hlavnich obchodnikli s OTC derivaty). Je vSak také pravda, ze
ustfedni protistrana nemuze byt vyuzita vZdy. Aby mohla byt vyuzita, musi byt splnéna fada
predpokladi, povétSinou souvisejicich s likviditou a standardizaci. Protoze ne vSechny OTC
derivaty splnuji potiebna kritéria k zactovani prostiednictvim tstiedni protistrany, Komise
bude v této souvislosti pracovat také na posileni fizeni rizika protistran v bilaterdlnich
obchodech.

Zaverem lze shrnout, Ze rizika spojend s derivaty se 1i8i v zavislosti na struktufe trhu. Celkové
jsou mimoburzovni trhy mnohem rizikovéj$i nez regulované obchodni systémy, nebot’ jsou
méné transparentni a vztahy mezi protistranami jsou slozit&jsi. Uginnost nastrojii omezovani
bilateralniho rizika protistrany zdaleka nedosahuje Zadouci urovné a zplisob omezovani
tohoto rizika je nutno podstatné zlepsit.

4. KROKY, KTERE KOMISE JIZ PODNIKLA K ZLEPSENI FINANCNI STABILITY TRHU
S DERIVATY

Derivaty sice spadaji do pusobnosti nafizeni EU o finan¢nich sluzbach, obrovsky rozmach
trhit s OTC derivaty, nartst objemu spekulativnich pozic prostfednictvim derivati a vétsi
ucast neregulovanych subjekt na trzich s derivaty vyvoldvaji vSak otazky, které opravnuji
pfezkoumani naseho regula¢niho ramce. Od vypuknuti finanéni krize Komise rychle jednala
a podnikla kroky k vyfesSeni nejpalcivéjsSich a nejnaléhavéjsich rizik spojenych s derivaty.

Pokud jde o swapy uvcrového selhani, komisat McCreevy v fijnu 2008 vyzval
1) k systematické analyze trhii s derivaty s vyuzitim poznatkii ziskanych z finan¢ni krize,
a ii) k vypracovani konkrétnich navrhi mozného omezeni rizik spocivajicich v uvérovych
derivatech®. V reakci na to se obchodnici se swapy Gvérového selhani zavazali zah4jit do

McCreevy, C. (2008). ,, Time for regulators to get a better view of derivatives “, 17. tijna 2008,
SPEECH/08/538.
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31. Cervence 2009 zuctovani zpusobilych swapti uvérového selhdni vystavenych na evropské
referencni subjekty a na indexy na tyto subjekty prostiednictvim jedné nebo vice evropskych
Gstfednich protistran’.

Za druhé, nekteré problémy tykajici se sekuritizace a nadmérného pfesunu rizika a Spatného
ocefiovani rizika byly feSeny v ramci pfezkumu smérnice o kapitalovych pozadavcich®. Tento
navrh predevS§im stanovi, Ze spolecnosti (nazyvané ,ptivodci), které strukturuji avéry do
obchodovatelnych cennych papirti, si budou muset ponechat urcitou miru rizikové expozice
vici témto cennym papiriim a spolecnosti, které do nich investuji, se budou moci rozhodnout
az po provedeni hloubkové kontroly. Pokud ji neprovedou, budou jim hrozit vysoké finan¢ni
pokuty.

Za treti, pokud jde o systémové riziko spojené se spekulativnimi obchody, Komise brzy
pfijme navrh o kapitdlovych pozadavcich uplathovanych na obchodni portfolio finan¢nich
instituci a na sekuritizacni a resekuritizacni pozice. V navrhu ptfedpokladané zvysSeni miry
kapitdlu velmi pravdépodobné zabrani, aby na sebe finan¢ni instituce braly nadmérné
kratkodobé riziko.

Za c¢tvrté, Komise pravé prezkoumava sviyj pristup k dohledu nad finan¢nimi trhy. Navrhuje
vytvotit evropsky organ dohledu na makrofinan¢ni urovni, diky ¢emuz bude na evropské
urovni mozné zjistit nadmérné nartistani rizika v systému a jednat s cilem tato rizika udrzet
pod kontrolou. V tsili zabranit, aby rizika spojena s trhy s derivaty vytvaiela problém pro cely
finan¢ni a hospodaisky systém, bude napomocen Evropsky vybor pro systémova rizika.

Za paté, jelikoz ratingové agentury nebyly schopny spravné posuzovat rizika spojend se
slozitymi ndastroji, zejména kvili stfetu zajmi plynoucimu z modelu ,,emitent plati®,
jednoznacné se ukézalo, Ze i toto odvétvi je tfeba regulovat. V dubnu 2009 Rada a Evropsky
parlament schvalily Komisi navrzené nafizeni, podle n¢hoz budou ratingové agentury muset
splilovat pfisné normy bezthonnosti, kvality a transparentnosti a budou podléhat trvalému
dohledu organi vefejné spravy’.

Za Sesté, Evropska komise navrhla smérnici o spravcich hedgeovych fondd a jinych
alternativnich investi¢nich fondt, ktera vytvofi komplexni a G¢inny rdmec pro regulaci
adohled na evropské trovni. NavrZzend smérnice umozni Cclenskym statim zlepsit
obeztetnostni dozor nad odvétvim na makrourovni, jakoz i dohled na mikrotrovni, stanovit

Dne 17. tnora 2009 se devét celosvétovych obchodnikil (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) zavazalo pouzivat
jednu nebo vice ustfednich protistran po jejich ziizeni v Evropské unii jako systémt podle smérnice
(98/26/ES) o neodvolatelnosti zGc¢tovani i) k zGctovani swapt Uveérového selhani, zplsobilych
k zGctovani prostfednictvim uUstfedni protistrany, vystavenych na evropské referenc¢ni subjekty a na
indexy zalozené na téchto subjektech a ii) k pfijeti neuhrazenych zptsobilych smluv. K tomuto zavazku
se posléze pripojil dalsi obchodnik (Nomura) a cela iniciativa ziskala podporu Evropské bankovni
federace, Evropského vyboru vetfejnych bank a jinych evropskych bankovnich asociaci.

6 KOM/2008/0602 v koneném znéni — COD 2008/0191 — navrh smérnice, kterou se méni smérnice
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o banky pfidruzené k ustfednim institucim, nékteré polozky
kapitalu, velkou angazovanost, rezimy dohledu a krizové fizeni.

Evropska komise (2008), ,,Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturach®,
KOM(2008) 704, schvaleny Evropskym parlamentem a Radou dne 23. dubna 2009.
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limity pro miru vyuzivani pakového efektu t€émito subjekty a podnikat koordinované kroky,
jez budou nezbytné k zajisténi fadného fungovani finanénich trhi®.

5. CESTA VPRED: NOVE INICIATIVY K ZLEPSENI FINANCNI STABILITY

Soucasna krize vyzdvihla potiebu fesit otazku trhti s OTC derivaty, aby mohly plnit svou
hospodaiskou tilohu zplisobem, ktery neohrozuje stabilitu systému. Komise se domniva, ze za
timto ucelem by mély byt uskutecnény kroky, které: a) umozni orgdniim regulace a dohledu
mit Uplny prehled o transakcich probihajicich na trzich s OTC derivaty a o pozicich
vznikajicich na téchto trzich, b) zvysi transparentnost trhi s OTC derivaty ve prospéch jejich
uzivateld, zejména zajisténim dostupnosti vét§iho mnozstvi kvalitn€jSich informaci o cenach
a objemu, c) posili efektivnost operaci na trzich s derivaty, aby OTC derivaty neohrozovaly
finan¢ni stabilitu, a d) budou omezovat riziko protistrany a podporovat centralizované
struktury. Téchto cili 1ze dosdhnout s pomoci téchto hlavnich nastrojii: 1) prosazovanim dalsi
standardizace, ii) pouzivanim ustfednich registrii udaju, iii) pfechodem k zaétovani ustiedni
protistranou a iv) pfevedenim obchodovani na vice vefejné obchodni systémy’. Tento oddil se
zabyva rozborem uvedenych néstroji a navrhuje smétovani dalsiho pracovniho usili.

5.1. Standardizace

V ptipadé¢ OTC derivati zptsobilych k zuctovani Ustfedni protistranou je standardizace
nezbytnym piedpokladem k pouziti ostatnich nastroji uvedenych nize. V piipadé OTC
derivatli nezplsobilych k zuctovani ustfedni protistranou by se dalsi standardizaci posilila
efektivnost operaci a snizila operacni rizika, a to napfiklad podnécovanim k Sir§Simu pouzivani
standardizovanych smluv a sluzeb elektronického prohlaSeni a potvrzeni, ustfedniho archivu,
automatizace plateb a procesti spravy zajisténi. Jelikoz je standardizace piedpokladem
k dal$im krokiim, bude predstavovat zdkladni stavebni kdmen pracovniho Usili, kterym chce
Komise zajistit efektivni, bezpecné a stabilni trhy s derivaty.

Standardizace vSak vyzaduje investice. Komise hodld pokracovat v povzbuzovani odvétvi
v jeho trvalém usili, aby se tyto investice uskuteCnily a aby se podpofila standardizace
v odvétvich vsech OTC derivatl, které pravdépodobné nebudou zpusobilé k zictovani
ustfedni protistranou, ani vhodné k obchodovani na burzovnich trzich.

5.2. Usti‘edni registr idaji

V ustfednim registru tidaji se shromazd’uji tidaje jako pocet transakci a velikost neuhrazenych
pozic za vSechny obchody (jak zptisobilé, tak nezpusobilé k zactovani ustfedni protistranou)
s cilem zvysit transparentnost a informovanost'®. Vyhodou je nejen v&tsi transparentnost, ale
1 lepsi efektivnost operaci na trhu. Registr by mohl poskytovat i jiné sluzby (napf. umoznovat
vypotadani a platebni ptikazy).

Evropska komise (2009), ,,Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o spravcich alternativnich
investi¢nich fondt*, KOM(2009) 207.

Pouzitelnost téchto nastroji se ponékud lisi podle trznich segmentii. Naro¢nost realizace téchto nastroji
je znatelné rozdilna. Podrobnéjsi rozbor U¢innosti sou¢asnych metod omezovani rizika a souvisejici
potieby dodatecnych opatfeni v ramci kazdého segmentu mimoburzovnich trhi jsou rozpracovany
v doprovodném pracovnim dokumentu utvard Komise, kapitole 4.

Takova databaze udaji existuje pro swapy uveérového selhani v podobé databaze obchodnich informaci
Trade Information Warehouse, kterou vede americkd spolecnost Depository Trust and Clearing
Corporation (DTCC).
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Komise si je védoma ptinost v podobé vétsi transparentnosti a informovanosti, které usttedni
registry udaji skytaji orgdniim dohledu. Ma to sviij vyznam zvlasté vzhledem ke skutecnosti,
ze zuctovani uUstfedni protistranou nelze jednoduSe pouzit na vSechny derivaty, protoze
nezbytné piedpoklady nejsou vzdy splnény a nelze je jednoduSe uplatnit. UZitenost této
moznosti z hlediska pravni ochrany, dohledu a zachovani chodu Ccinnosti prozkouma
Evropsky vybor regulatorii trhit s cennymi papiry (CESR). Komise proto s piihlédnutim
k budouci zpravé CESR za timto uc¢elem podnikne vhodné kroky.

A

5.3. Zactovani astiredni protistranou

Ze Ctyt uvazovanych néstroji byla zatim vénovéana nejvétsi pozornost zictovani ustfedni
protistranou. Ustfedni protistrany prokazaly b&hem finanéni krize svou uZiteGnost, coz
doklada jejich tloha pfi zvladani disledkt bankrotu Lehman Brothers. Komise jiz ptisobi na
odvétvi, aby v Sir§i mife vyuzivalo zactovani Ustfedni protistranou, a zamysli prioritné
uskutecnit ptislusnd doporuceni de Larosiérovy skupiny.

Existuji padné divody, souvisejici s otdzkami regulace, dohledu a ménové politiky, pro
umisténi zuctovani ustfedni protistranou v Evropé. Pokud bude tustfedni protistrana umisténa
v Evropé, bude podléhat evropskym pravidlim a dohledu. V disledku toho by organy
dohledu mély nesporny a neomezeny pfistup k informacim shromazdénym ustiedni
protistranou. V ptipad¢ problému v evropské tstiedni protistrané by navic bylo pro evropskeé
organy jednodussi zasahnout. Centralni banky naptiklad neposkytuji ptimy pfistup ke svym
likviditnim facilitam finan¢nim institucim umisténym mimo uzemi své mény .

V oblasti swapl tvérového selhani se hlavni obchodnici s derivaty Evropské komisi pisemné
zavazali prevést zuctovani evropskych swapti vérového selhani do 31. Cervence 2009 na
jednu nebo vice evropskych ustfednich protistran a v soucasné dob¢ pracuji na nezbytné
standardizaci evropskych smluv o téchto swapech, aby bylo zuctovani ustfedni protistranou
mozné. Do 31. Cervence 2009 by mély byt pfipraveny poskytovat své sluzby pro swapy
uveérového selhani dvé evropské ustiedni protistrany, treti se o¢ekava v prosinci 2009 a ¢tvrta
se nezavazala ke konkrétnimu datu. Komise uvitala, ze odvétvi usiluje o splnéni terminu
uvedeného v jeho zavazku. Pokud jde o standardizaci swapii Gveérového selhani, iniciativy
odvétvi skuteCné prokazaly svou akénost na obou stranach Atlantiku. Realizace feSeni
urcitych technickych otazek, napiiklad v souvislosti s uvérovou udalosti plynouci
z restrukturalizace dluhu, vSak zatim nebyla dokoncena. Pokud tedy odvétvi nebude schopno
dodrzet sviij zavazek, Komise bude muset zvazit jiné moznosti, které¢ jsou nastinény nize.
Komise vita iniciativy odvétvi a pln€ zohledni jejich plnéni a provadéni, az bude zvazovat
nutnost dalSich iniciativ s cilem zajistit vyuzivani zactovani ustfedni protistranou v co
nejvyssi mife.

Pobidky k vyuzivani ustfedni protistrany jiz existuji. Pfirozenym podnétem pro ucastniky trhu
je skutecnost, Ze zOCtovani ustiedni protistranou snizuje uvérové riziko jejich protistran

Mezi centralnimi bankami mohou existovat smlouvy o ménovych swapech, ale protoze neni mozny
pfimy piistup k likviditnim facilitim, prohléasila Evropska centralni banka, ze dava jednoznacné
prednost umisténi ustfedni protistrany v eurozoné, coz dokladd prohlaSeni Rady guvernérii ze dne
18. prosince 2008, v némz potvrdila, ze ,,je zapotiebi alespon jedna evropska ustredni protistrana
k zuctovani uverovych derivatit a vzhledem k potencialnimu systémovému vyznamu zuctovani cennych
papirii a systému vyporadani by tato infrastruktura méla byt umisténa na vuzemi eurozony . ECB
(2008), rozhodnuti Rady guvernéru, 18. prosince 2008,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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aumoziiuje uspory povinn¢ drzené¢ho kapitdlu. Tyto podnéty vSak nestaci a nemohou
piekonat komer¢ni motivaci k upfednostnéni bilateradlniho zictovani. Komise proto zvazuje
zpisoby, jak vyrazné posilit podnéty k zuctovani Ustfedni protistranou, aby presvédcila
vahajici obchodniky k vyuzivéani tohoto zi¢tovani, kdykoli je to mozné. Lze toho dosdhnout 1)
zménou pravidel pro povinné drzeni kapitalu, ktera jsou stanovena ve smérnici o kapitalovych
pozadavcich, a ii) poskytnutim dalSich ujiSténi ze strany regulace a dohledu, Ze ustfedni
protistrany jsou bezpe¢né a stabilni, pomoci budouci evropské pravni upravy, kde to bude
odivodnéné, a mozna i spoleéného dohledu'?. Toto dalsi Gsili samoziejmé nijak neovliviiuje
termin pro probihajici iniciativu smeéfujici k prevedeni zuctovani evropskych swapt
uvérového selhani na jednu nebo vice evropskych ustfednich protistran, ktery je stanoven na
31. Cervence 2009.

5.4. Provadéni obchodi

Pro standardizované derivaty zuctovavané ustiedni protistranou by v zasadé dalsim logickym
krokem bylo provadét obchody s témito smlouvami v organizovaném obchodnim systému,
kde se zvefejiuji ceny a dal§i obchodni informace, jako je regulovany trh (napf. derivatova
burza) nebo mnohostranny systém obchodovani, které podléhaji pozadavkim na
transparentnost. To by vedlo k vétsi transparentnosti cen a posililo fizeni rizik.

Avsak druh standardizovanych smluv, s nimiz se obvykle obchoduje na vetejnych trzich,
nemuze vyhovét vSem riznym potifebam v oblasti fizeni rizika, které maji uzivatelé derivata.
Vétsina ucastnikil trhu davéa prednost obchodovani mimo burzu. V poptedi zdjmu vSak musi
byt to, Ze transparentni trhy s efektivnim provadénim operaci maji velky vyznam pro finan¢ni
stabilitu. Transparentni obchodni systémy, v maximalni mife vefejné a standardizované za
ucelem posuzovani rizika a stanoveni cen, jsou i spole¢enskou potiebou.

Systém zalozeny na soutézi mezi riznymi obchodnimi systémy (mimoburzovnimi trhy,
burzami a mnohostrannymi systémy obchodovani) je vyhodny i z hlediska trzni efektivity,
pokud vSechny systémy podléhaji odpovidajicim pozadavkiim na transparentnost a organizaci
a je zajiSténa poctivd hospodarska soutéz. Volba transparentniho a organizovaného
obchodovani neni novinkou ani na jinych finanénich trzich. Smérnice o trzich finan¢nich
nastrojii (MiFID) zrusila pravidlo provadéni obchodll na regulovanych trzich (tzv. ,,pravidlo
koncentrace®), ale zavedla uplatiovani odpovidajicich pozadavkli na transparentnost na
ostatni obchodni systémy (mnohostranné systémy obchodovani, systematické internalizatory).
V dtsledku toho konkurence mezi obchodnimi systémy v piipadé fyzickych akcii probiha
podle spole¢nych pravidel pro transparentnost a organizaci. Rezim smérnice MiFID pro
transparentnost se vSak v soucasné¢ dobé nevztahuje na derivity a oznamovani transakci se
netykd finan¢nich néstroji, které nejsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

Komise s ohledem na povahu trhi s OTC derivaty (nestandardizované smlouvy, flexibilita)
arezim vztahujici se na fyzické akcie zvazi moZzZnosti dosazeni transparentnéjSiho
a efektivnéjsiho procesu obchodovani s OTC derivaty. V této souvislosti Komise dale posoudi
1) smérovani dalSiho toku obchodlG ptes transparentni a efektivni obchodni systémy
a i1) vhodnou uroven transparentnosti (cena, transakce, pozice) pro rizné obchodni systémy
na trzich s derivaty.

12 Evropska komise (2009). Sdéleni Evropské komise — Evropsky financni dohled, KOM(2009) 252.
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6. ZAVER

Derivaty hraji v hospodarstvi vyznamnou ulohu, ale jsou spojeny s uréitymi riziky. Krize
viditeln¢ ukézala, Zze tato rizika nejsou na mimoburzovnich trzich dostatecné omezovana,
zvlasté pokud jde o swapy uv€rového selhani. Od pocatku financni krize Komise usilovala
o feseni téch nejnaléhavéjsich z téchto rizik.

Kromé toho vSak Komise uvazi dalsi opatfeni, aby se pokrocilo v zajisténi vétsi standardizace
a transparentnosti transakci, jakoz i v konsolidaci pfechodu na zuctovani ustiedni
protistranou, které by se mélo stat normou pro trhy s OTC derivaty jako celek, a ve smérovani
dalsiho toku obchodu pies transparentni a efektivni obchodni systémy, kdykoli je to mozné.

Po vefejné konzultaci, kterou toto sdé€leni zahajuje, uspofadd Komise dne 25. zati 2009
vetejné slySeni. Nazory a dilkazy, které predlozi zicastnéné strany, budou pouzity pro
podrobné posouzeni dopadii, jez Komisi pomiize formulovat jeji pfistup. S piihlédnutim
k vysledku konzultaci Komise vyvodi operativni zavéry pied koncem soucasného mandatu
a predlozi vhodné iniciativy v¢etné ditvodnych legislativnich ndvrhti jesté pfed koncem roku.

Komise v plné mife zohledni usili odvétvi, jakoz 1 vyvoj u klicovych partnerit EU a zejména
komplexni regulacni rdimec pro OTC derivaty ozndmeny ministerstvem financi USA. Vyplyva
z n¢j predev§im povinnost zuctovavat vSechny standardizované smlouvy o OTC derivatech
prostiednictvim ustfedni protistrany a podnét k provadéni obchodt ,,na regulovanych burzach
a v regulovanych transparentnich systémech elektronického obchodovani s OTC derivaty*"”.
Komise bude pokracovat ve spolupraci s orgdny USA v téchto otdzkach, mimo jiné v ramci
dialogu o regulaci finan¢nich sluzeb, aby pfistupy pii tvorbé politik byly celosvétové ve
vzajemném souladu a aby se predeslo riziku regulatorni arbitraze.

1 Viz reforma financni legislativy ministerstva financi USA, 17. ¢ervna 2009.
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