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1. Uvop

Krize z roku 2008 byla krizi globélni a v jejim centru staly finan¢ni sluzby. Krize odhalila
nedostatky typu regula¢nich mezer, neti€¢inného dohledu, neprihlednych trhii a ptilis slozitych
produktt. Reakce byla mezindrodni a byla koordinovéana skupinou G20 a Radou pro finan¢ni
stabilitu (FSB).

Evropskéa unie pii plnéni svych zavazki z G20 prokazala své globalni vedouci postaveni.
V souladu se svym planem finan¢ni reformy Unie jiz v provadéni reforem spojenych se
zavazky z G20 velmi pokrocila. VétSina reforem nyni prochazi legislativnim procesem.
Velkym uspéchem bylo zejména nedavné piijeti prelomového legislativniho predpisu o
mimoburzovnich derividtech v Rad¢ a v Parlamentu. Dobte se také rozvijeji jednani o
opatienich, jejichz cilem je revize kapitalovych pozadavkl pro bankovni sektor. Spole¢né
reformy vybavi EU ndstroji ur€enymi k zajiSténi fadného dohledu nad finan¢nim systémem,
jeho institucemi a trhy. Stabiln€j$i a odpovédnéjsi financni trhy jsou nutnym ptfedpokladem
pro rust a vytvoreni podnikatelského prosttedi, jez umoznuje podnikiim prosperovat, inovovat
a rozsifovat svou ¢innost. To nasledné posiluje divéru obcanti.

Je zde vSak rostouci oblast nebankovni Uvérové Cinnosti, nazyvana také ,.stinové
bankovnictvi®, na niz se obezfetnostni regulace a dohled pfiliS nezamétovaly. Stinové
bankovnictvi vykonava ve finan¢nim systému dtlezité¢ funkce. Vytvari napiiklad dalsi zdroje
financovani a nabizi investorim alternativy k bankovnim vkladim. Mfuze vsSak také
predstavovat potencialni hrozbu pro dlouhodobou finanéni stabilitu.

V reakci na vyzvy skupiny G20 ze Soulu v roce 2010 a z Cannes v roce 2011 proto FSB
pracuje na doporucenich pro dohled nad touto ¢innosti a jeji regulaci.

FSB v ramci své prace poukdzala na skuteCnost, ze nefizeny upadek subjektl stinového
bankovnictvi mize predstavovat systémové riziko — bud’ pfimo nebo v diisledku propojenosti
se standardnim bankovnim systémem. FSB rovnéz upozornila, ze pokud se na tyto ¢innosti a
subjekty bude nadale vztahovat mensi regulace a dohled nez na zbytek finan¢niho sektoru,
zpiisnéni regulace bankovnictvi by mohlo podstatnou ¢ast bankovni Cinnosti ,,vyhnat* mimo
oblast tradi¢niho bankovnictvi a do stinového bankovnictvi.

V tomto kontextu Komise povazuje za prioritu podrobné pfezkoumani problematiky ¢innosti
a subjekt stinového bankovnictvi. Cilem je aktivné reagovat a dale ptispet k celosvétové
debaté, pokraovat ve zvySovani odolnosti finan¢niho systému Unie a zajistit, aby veskeré
finan¢ni Cinnosti piispivaly k hospodarskému ristu. Tato zelend kniha ma proto zhodnotit
soucasnou situaci a predstavit probihajici uvahy na toto téma pro ucely rozsahlé konzultace se
zucastnénymi stranami.

2. MEZINARODNI KONTEXT

Vedouci predstavitelé skupiny G20 na summitu v Soulu v listopadu 2010 identifikovali
nekteré zbyvajici otazky regulace finan¢niho odvétvi, které si zasluhuji pozornost. Jako jedno
z téchto témat urcili ,,posileni regulace stinového bankovnictvi a dohledu nad nim* a pozadali
FSB, aby ve spoluprdci s dal§imi mezinarodnimi standardizacnimi subjekty vypracovala
doporuceni pro posileni dohledu a regulace ,,stinového bankovniho systému.
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V reakei na to FSB dne 27. fijna vydala zpravu' o posileni regulace stinového bankovnictvi a
dohledu nad nim.

Na zaklad¢ této zpravy a vyzvy summitu G20 z Cannes v listopadu 2011, aby svou praci dale
rozvijela, se FSB rovnéz zacala zabyvat péti pracovnimi tkoly za ti¢elem podrobnéjsi analyzy
uvedenych otazek a vypracovani doporuceni pro efektivni politiku. Tyto pracovni tkoly
zahrnuji: i) Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS) bude pracovat na dalsi regulaci
vztahli mezi bankami a subjekty stinového bankovnictvi a podé o tom zpravu v ¢ervenci 2012,
i1) Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) bude pracovat na regulaci za
ucelem zmirnéni systémovych rizik fondi penézniho trhu (véetné rizik typu ,,runti) a poda
zpravu v cCervenci 2012, iii) IOSCO s pomoci BCBS provede hodnoceni stavajicich
pozadavkl na sekuritizaci a v ¢ervenci 2012 predstavi dal§i doporuceni v oblasti politiky, iv)
podskupina FSB prezkouma regulaci ostatnich subjektii stinového bankovnictvi® a poda
zpravu v zafi 2012 a v) dalsi podskupina FSB se bude vénovat pijcovani cennych papiri a
repo obchodiim a zpravu poda v prosinci 2012. Na téchto pracovnich ¢innostech se EU podili
s dal§imi vyznamnymi jurisdikcemi v&etné USA, Ciny a Japonska, které rovnéz zvazuji
vhodné regulacni opatieni.

3. CoO JE STINOVE BANKOVNICTVi?

Zprava FSB z fijna 2011 pfedstavuje prvni komplexni mezinarodni pokus o feseni problému
stinového bankovnictvi. Zamétuje se na i) definici zdsad pro monitorovani a regulaci
stinového bankovniho systému, ii) zahajeni mapovaciho procesu s cilem identifikovat a
posoudit systémova rizika pfitomnd ve stinovém bankovnictvi a iii) vymezeni oblasti
pusobnosti moznych regulacnich opatieni.

V této zprave definovala FSB stinovy bankovni systém jako ,,systém zprostfedkovani uvéra,
ktery zahrnuje subjekty a Cinnosti mimo standardni bankovni systém*. Podle této definice
stoji stinovy bankovni systém na dvou propojenych pilifich.

Za prvé na subjektech pilisobicich mimo standardni bankovni systém, zapojenych do jedné
z téchto Cinnosti:

. pfijimani financnich prostredku, jez maji vlastnosti vkladu;

o transformace splatnosti a/nebo likvidity;

. ptevadéni tivérového rizika a

J vyuzivani pfimého nebo neptimého finan¢niho pakového efektu.

Za druhé na Ccinnostech, které by mohly pfedstavovat vyznamné zdroje financovani
nebankovnich subjektii. Tyto ¢innosti zahrnuji sekuritizaci, ptijcovani cennych papird a repo
obchody.

' Dostupnou na adrese http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf.

? Mezi ostatni subjekty stinového bankovnictvi patii subjekty uvedené v ramecku nize, s vyjimkou fondt
penézniho trhu.


http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

V tomto kontextu Komise v této fazi zaméiuje svou analyzu na nasledujici mozné subjekty a
¢innosti stinového bankovnictvi. Nejednd se o vyCerpavajici seznam, protoze subjekty a
¢innosti stinového bankovnictvi se mohou velmi rychle vyvijet.

MoZné subjekty a ¢innosti stinového bankovnictvi, na néz se v soucasnosti zaméruje
analyza Komise

Subjekty:

- jednotky pro specialni ucel provadéjici transformaci likvidity a/nebo splatnosti; naptiklad
sekuritizacni jednotky, jako jsou piidruzené subjekty vykazované mimo rozvahu (tzv.
conduits) obsahujici komer¢ni papiry zajisténé aktivy (ABCP), zvlastni investi¢ni jednotky
(SIV) a ostatni jednotky pro specialni ucel,

- fondy penézniho trhu a jiné typy investi¢nich fondii nebo produktti, jezZ maji vlastnosti
vkladi, coz je €ini zranitelnymi vii¢i mohutnému vybéru hotovosti (tedy ,,runim®);

- investicni fondy, které poskytuji uvér nebo vyuzivaji pakového efektu, vcetné fonda
obchodovanych na burze;

- finan¢ni spolecnosti a subjekty cennych papirit poskytujici uvér nebo tveérové zaruky nebo
provad¢jici transformaci likvidity a/nebo splatnosti, aniz by byly regulovany jako banky; a

- pojistovny a  zajiStovny  vydavajici nebo  zarucujici aveérové  produkty.
Cinnosti:
- sekuritizace a

- pujcovani cennych papirii a repo obchody.

Podle hrubého odhadu FSB dosahl objem globalni stinové bankovni soustavy v roce 2010
priblizne 46 bilioni EUR, zatimco v roce 2002 ¢inil 21 bilionti EUR. To piedstavuje 25-30 %
objemu celého financniho systému a polovinu objemu bankovnich aktiv. Ve Spojenych
statech je tento podil jesté¢ vyraznéjsi a odhaduje se na 35 az 40 %. Nicméné podle odhadi
FSB podil aktiv v Evropé usazenych finan¢nich zprostfedkovateld jinych nez bank jako
procentudlni podil globdlniho stinového bankovniho systému se v letech 2005 az 2010 silné
zvysil, zatimco podil aktiv nachazejicich se v USA poklesl. V globalnim méfitku se podil
takovych aktiv v drzeni evropskych jurisdikci v ptipadé zprostiedkovateli ze Spojeného
kralovstvi zvysil z 10 na 13 %, u nizozemskych zprostfedkovateld z 6 na 8 %, u némeckych
ze 4 na 5 % a u Spanélskych ze 2 na 3 %. Podil francouzskych a italskych zprostiedkovatelti
na globdlnich aktivech stinového bankovnictvi ziistal stejny (6 % ve Francii, 2 % v Italii).




Otazky:
a)  Souhlasite s navrhovanou definici stinového bankovnictvi?

b)  Souhlasite s pfedbéznym seznamem subjektli a ¢innosti stinového bankovnictvi? M¢ly
by byt analyzovany dalsi subjekty a/nebo ¢innosti? Pokud ano, které?

4. JAKA JSOU RIZIKA A PRINOSY SOUVISEJICI SE STINOVYM BANKOVNICTVIM?

Cinnosti stinového bankovnictvi mohou pfedstavovat uZziteénou sou¢ast finanéniho systému,
protoze plni nékteré z téchto funkci: i) poskytuji investorim alternativu k bankovnim
vkladim, i1) diky vétsi specializaci efektivnéji usmériiuji zdroje pro specifické potieby, iii)
predstavuji alternativni financovani pro redlnou ekonomiku, coz je obzvlast¢ uziteéné pfi
docasném naruSeni tradi¢nich bankovnich nebo trznich néstroj, a iv) ptedstavuji mozny zdroj
diverzifikace rizika mimo bankovni systém.

Subjekty a ¢innosti stinového bankovnictvi vS§ak mohou rovnéz vytvaret fadu rizik. Néktera
z téchto rizik mohou mit systémovou povahu zejména vzhledem ke slozitosti subjektl a
¢innosti stinového bankovnictvi, jejich plisobnosti napfi¢ jurisdikcemi a pfirozené¢ mobilité
trhll s cennymi papiry a fondy a propojenosti subjektli a ¢innosti stinového bankovnictvi se
standardnim bankovnim systémem.

Uvedena rizika Ize sloucit do nasledujicich skupin:

1) Struktury financovéni s vlastnostmi vkladii mohou vést k ,,runtim*:

¢innosti stinového bankovnictvi jsou vystaveny podobnym finan¢nim rizikiim jako banky,
aniz by vSak podléhaly srovnatelnym omezenim vyplyvajicim z bankovni regulace a dohledu.
Naptiklad nékteré cinnosti stinového bankovnictvi jsou financovany kratkodobym
financovanim, které je nachylné k riziku nahlého a hromadného vybéru finan¢nich prostredkt
ze strany klientd.

i1) Masivni a skryté vyuzivani pakového efektu:

velky pakovy efekt mtze zvysit nestabilitu financniho sektoru a muze se stat zdrojem
systémového rizika. Cinnosti stinového bankovnictvi mohou vyuzivat silného pakového
efektu a kolaterdl mize byt pouzit n€kolikrat, aniz by podléhal omezenim vyplyvajicim
z regulace a dohledu.

1i1) Obchazeni pravidel a regulatorni arbitraz:

operace stinového bankovnictvi Ize vyuzit s cilem vyhnout se regulaci nebo dohledu
uplatiovanym na standardni banky. Dochazi k tomu rozdélenim tradi¢niho procesu
zprosttedkovani uvéru do pravné nezavislych struktur obchodujicich mezi sebou navzajem.
Tato regulacni roztfiSténost vytvaii pro financni systém jako celek riziko ,,zadvodu* smérem
k minimalnim pravidlim, jelikoz banky a dal§i finan¢ni zprostiedkovatel¢ se snazi
napodobovat subjekty stinového bankovnictvi nebo vyvést nékteré operace do subjektli mimo
oblast piisobnosti své konsolidace. Naptiklad operace obchézejici kapitdlova a Gi€etni pravidla
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a presun rizik mimo oblast ptsobnosti bankovniho dohledu hraly dtlezitou tlohu ve vzniku
krize z let 2007/2008.

iv) Nefizeny upadek s dopadem na bankovni systém:

¢innosti stinového bankovnictvi jsou Casto uzce spojeny se standardnim bankovnim sektorem.
Jakékoli selhani miize vést k vyznamné nakaze a vedlejsim ucinkiim. Za podminek tisn¢ nebo
zdvazné nejistoty mohou byt rizika, jeZ podstupuji stinové banky, snadno pienesena do
bankovniho sektoru, a to nékolika zplsoby: a) ptimymi ptjckami z bankovniho systému a
bankovnimi podminénymi zavazky (Uvérova posileni a likvidni linky) a b) masivnim
prodejem aktiv s dopady na ceny finan¢nich a nemovitych aktiv.

Otazky:

¢)  Souhlasite s tvrzenim, Ze stinové bankovnictvi mize byt pro finan¢ni systém piinosem?
Existuji dalsi kladné aspekty téchto ¢innosti, jez by mély byt zachovany a v budoucnosti
podporovany?

d)  Souhlasite s popisem zpiisobil, jakymi Cinnosti stinového bankovnictvi vytvareji nova
rizika nebo je pienaseji do dalSich soucasti finan¢niho systému?

e) Meély by se posuzovat dalsi zplisoby, jakymi ¢innosti stinového bankovnictvi vytvareji
nova rizika nebo je ptenaseji do dalSich soucasti financniho systému?

5. S JAKYMI PROBLEMY SE SETKAVAJI DOHLEDOVE A REGULACNI ORGANY?

Vzhledem k vySe uvedenym potencidlnim rizikiim je nezbytné, aby dohledové a regulaéni
organy zvazily, jak nejlépe fesit problematiku subjekti a Cinnosti stinového bankovnictvi.
Tento ukol vSak predstavuje n€kolik problémii.

Za prvé, dotcené organy musi identifikovat a monitorovat piislusné subjekty a jejich Cinnosti.
V EU ma vétSina vnitrostatnich organt odpovidajici zkuSenosti a Evropska centralni banka
(ECB), Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA), Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a
Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) zafaly shromazd’ovat odborné znalosti ohledné
stinového bankovnictvi. Pretrvava vSak naléhavd potfeba doplnit v soucasnosti chybéjici
udaje o propojeni mezi bankami a nebankovnimi financnimi institucemi na celosvétové
urovni. V EU by tedy mohlo byt potfebné zajistit stalé procesy pro sbér a vyménu informaci o
identifikaci a postupech dohledu mezi vS§emi organy dohledu v EU, Komisi, ECB a ostatnimi
centralnimi bankami. To mezi nimi bude vyzadovat uzkou koordinaci za ucelem sdileni
informaci a neprodlené¢ho odhalovani problémti. Mlze to rovnéz vyzadovat nové zvlastni
pravomoci pro vnitrostatni organy dohledu.

Za druhé musi organy urcit pristup k dohledu nad subjekty stinového bankovnictvi. Komise
ma za to, ze 1) by m¢l byt vykonavan na pfislusné Grovni, tj. vnitrostatni a/nebo evropské
urovni, i1) me¢l by byt pfiméteny, iii) mél by zohlediiovat stavajici kapacity a odborné znalosti
organli dohledu a iv) mél by byt integrovin s rdmcem obezietnostniho dohledu na
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makrotrovni. V souvislosti s posledné jmenovanym aspektem musi byt organy schopny
porozumét skrytym fetézcim zprostiedkovani Uvér, fadné posoudit jejich systémovou
dilezitost, zvazit makroobezietnostni dopady novych produktli nebo Cinnosti a zmapovat
vzajemnou propojenost stinového bankovniho systému se zbytkem finanéniho sektoru.

Za teti, vzhledem k tomu, Ze problémy stinového bankovnictvi mohou vyzadovat rozsiteni
oblasti ptisobnosti a povahy obezietnostni regulace, jsou nutné vhodné regulacni reakce. Vyse
uvedena zprava FSB doporucila nékteré obecné zdsady, které by regulacni organy mély
uplatiiovat pii tvorbé a provadéni regulacnich opatfeni pro stinové bankovnictvi. FSB
doporucuje, aby regulacni opatfeni byla cilend, pfiméfena, zaméfend do budoucnosti a
ptizptsobitelna, efektivni a aby podléhala posouzeni a piezkumu. Komise ma za to, ze by
ptislusné organy mély vzit tyto obecné zasady v tivahu. Komise se rovnéz domniva, ze ke
kazdému druhu subjektu a/nebo Cinnosti je nutné zaujmout specificky pfistup. To bude
vyzadovat dosazeni spravné rovnovahy mezi tfemi moznymi a vzijemné se dopliujicimi
prostiedky: 1) nepfimou regulaci (tj. regulaci vazeb mezi bankovnim systémem a subjekty
stinového bankovnictvi), ii) vhodnym roz$ifenim nebo revizi stavajici regulace, a iii) novou
regulaci specificky zaméfenou na subjekty a cinnosti stinového bankovnictvi. V tomto
kontextu je rovnéz tfeba vzit v tvahu alternativni nebo doplikkova neregulacni opatieni.

Otazky:

f)  Domnivate se, Ze je tieba pfisnéjsi sledovani a regulace subjektli a ¢innosti stinového
bankovnictvi?

g)  Souhlasite s navrhy ohledné¢ identifikace a sledovani piislusSnych subjektti a jejich
¢innosti? Domnivate se, Ze EU potiebuje stalé procesy pro sbér a vyménu informaci o
identifikaci a postupech dohledu mezi vSemi organy dohledu v EU, Komisi, ECB a
ostatnimi centralnimi bankami?

h)  Souhlasite s vySe uvedenymi obecnymi zasadami pro dohled nad stinovym
bankovnictvim?

1) Souhlasite s vySe uvedenymi obecnymi zasadami pro regula¢ni odpoveédi?

j) O jakych opattenich by bylo mozné uvazovat pro zajisténi jednotného mezinarodniho
ptistupu ke stinovému bankovnictvi a pro zamezeni regulatorni arbitrazi?

6. JAKA REGULACNI OPATRENI{ SE VZTAHUJI NA STINOVE BANKOVNICTVi vV EU?

V EU jsou v soucasnosti provadény vSechny tfi mozné regulac¢ni pfistupy popsané
v pfedchozim oddile této zelené knihy; jejich souhrn je uveden niZe. Rada legislativnich
navrhi s dasledky pro subjekty a Cinnosti stinového bankovnictvi jiz byla piijata nebo je
v soucasnosti projednava Evropsky parlament a Rada. Nekteré Clenské staty maji také dalsi
vnitrostatni pravidla pro dohled nad finanénimi subjekty a ¢innostmi, které nejsou regulovany
na urovni EU.




6.1. Neprima regulace ¢innosti stinového bankovnictvi prostfednictvim regulace
bankovnictvi a pojistovnictvi

EU podnikla dilezit¢ kroky pro nepfimé feSeni problémil stinového bankovnictvi
zpusobenych sekuritizaénimi strukturami, aby banky odradila od obchédzeni stdvajicich
kapitalovych pozadavku a dalSich pravnich predpisi:

. Revize smérnice o kapitalovych pozadavcich pro banky v EU z roku 2009 (tzv.
smérnice o kapitalovych pozadavcich, oznadovana také jako ,,CRD II*)’, kterou
mély Clenské staty provést do vnitrostatniho prava do tijna 2010, ulozila ptivodcim
i sponzorim sekuritizovanych aktiv, aby si ponechali vyznamny podil svych
upsanych rizik. Smérnice rovnéZ zpfisnila zachdzeni s likvidnimi linkami a
uvérovymi expozicemi sekuritizacnich jednotek. Predchozi pravidla bankdm
umoznovala vyhnout se vyc¢lenéni kapitalu pro odpovidajici rizika.

. Zmény v nasledné revizi smémice v roce 2010 (tzv. ,,CRD III*)* dale posilily
kapitalové pozadavky v souladu s doporucenimi, které BCBS zvetejnil v ervenci
2009. Od prosince 2011 maji banky povinnost dodrzovat dalsi pravidla ohledné
zvetejilovani Udajli a musi drzet podstatné vice kapitdlu na pokryti svého rizika,
kdyz investuji do slozitych resekuritizaci. Tato smérnice také ptislusnym organtim
vSech Clenskych stath uloZzila, aby pii posuzovani rizik jednotlivych bank v ramci
pilite 2 rdmce Basel/CRD vzaly v uvahu rizika ztraty dobré povésti vyplyvajici ze
slozitych sekuritizaénich struktur nebo produkti’.

. Ve svém navrhu posledni revize smérnice (tzv. ,,CRD IV*)® Komise navrhla
zavedeni explicitnich pozadavki na likviditu od roku 2015, vcetné likviditnich
facilit pro jednotky pro specidlni ucel a pro veskeré ostatni produkty ¢i sluzby
spojené s rizikem ztraty dobré povésti banky a

o Komise v listopadu 2011 schvalila zménu Mezinarodnich standardi tcéetniho
vykaznictvi (IFRS) s cilem posilit pozadavky na zvefejnovani tdaji v souvislosti
s pievodem finanénich aktiv (v souvislosti s IFRS 7)’. Komise rovné&z analyzuje
nové¢ standardy pro konsolidaci (v souvislosti s IFRS 10, 11 a 12). Cilem téchto
standardi je zlepSit konsolidaci sekuritiza¢nich jednotek a pozadavky na
zvetfejnovani udaji tykajicich se nekonsolidovanych ucasti ve ,,strukturovanych
subjektech®, jako jsou sekuritiza¢ni jednotky nebo financovani zajisténé aktivy.

’ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/111/ES ze dne 16. zafi 2009, kterou se méni smérnice
2006/48/ES, 2006/49/ES a 2007/64/ES, pokud jde o banky pfidruZzené¢ k Gstfednim institucim, nékter¢ polozky
kapitalu, velkou angazovanost, rezimy dohledu a krizové fizeni (Ut. vést. L 302, 17.11.2009, s. 97-119).

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled
nad zdsadami odmétiovani, UE. vést. L 329, 14.12.2010, s. 3-35.

> Viz piiloha V bod 8 smérnice 2006/48/ES ve znéni smérnice 2009/111/ES.
® Viz http://ec.curopa.eu/internal market/bank/regcapital/index_en.htm.

’ Natizeni Komise (EU) & 1205/2011 ze dne 22. listopadu 2011 , kterym se méni nafizeni (ES) &. 1126/2008,
kterym se piijimaji nékteré mezinarodni Gcetni standardy v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1606/2002, pokud jde o mezinarodni standard tcetniho vykaznictvi (IFRS) 7. Text s vyznamem pro
EHP.



http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

Pokud jde o odvétvi pojistovnictvi, v ramci provadécich pravidel rdmcové smeérnice
Solventnost II® pro pojidtovny a zajistovny investujici do sekuritizovanych produktd planuje
Komise zavést pozadavek, aby ptivodci a sponzofi takovych produktd spliiovali pozadavky na
ponechani si rizika podobné tém, které jsou stanoveny v pravnich pifedpisech pro
bankovnictvi.

6.2. Rozsireni pisobnosti stavajici obezietnostni regulace na cinnosti stinového
bankovnictvi

Pusobnost stavajicich natizeni byla rovnéz rozsifena na nové subjekty a ¢innosti tak, aby méla
SirSi oblast pisobnosti, fesila systémova rizika a ztizila budouci regulatorni arbitraz.

To je pfistup ptijaty vici investiénim podnikiim. Ty podléhaji rezimu stanovenému smérnici o
trzich finanénich nastroji (MiFID)’. Jako soudast pfezkumu tohoto ramce navrhla Komise
20. fijna 2011 ptfepracované znéni smérnice a nafizeni s cilem rozsifit oblast plisobnosti ramce
(smérnice MiFID se napiiklad bude vztahovat na vSechny subjekty vysokofrekvenéniho
obchodovani a vice komoditnich investi¢nich podnikil), zvysit transparentnost nekapitalovych
nastrojii, coz zlepsi schopnost identifikovat rizika stinového bankovnictvi, a povéfit prislusné
vnitrostatni organy a organ ESMA posilenymi a proaktivnimi interven¢nimi pravomocemi,
které jim umozni kontrolovat a zmirfiovat rizika stinového bankovnictvi. MiFID uvedenym
podnikiim, které byly podfizeny jeji pusobnosti, pfimo neukladd kapitdlové pozadavky.
Odkazuje vSak na smérnici o kapitalovych pozadavcich, a podfizuje tak subjekty vykondvajici
¢innosti stinového bankovnictvi obezietnostni regulaci podobné regulaci bank.

6.3. Piima regulace nékterych ¢innosti stinového bankovnictvi

EU také jiz pfijala opatieni regulujici subjekty a ¢innosti stinového bankovnictvi ptimo.

Pokud jde o investi¢ni fondy, smérmice o spravcich alternativnich investiénich fonda'® se jiz
zabyva fadou otdzek stinového bankovnictvi, pokud jde o dotéené subjekty, které spadaji do
definice alternativnich investi¢nich fondii podle této smérnice. Spravci aktiv maji nyni
povinnost sledovat rizika likvidity a vyuzivat systém fizeni likvidity. Diky novym metodam
vypoctu pakového efektu a pozadavkiim na vykazovani bude pro pfislusné organy snazsi
sledovat takové ¢innosti, jako jsou repo obchody nebo plijcovani cennych papira.

Pokud jde o fondy penéznich trhli a fondy obchodované na burze, mohou se na n¢ vztahovat
stavajici pravni predpisy o subjektech kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych
papirti (SKIPCP)"'. Organ ESMA kromé toho vypracoval pokyny, které vstoupily v platnost

¥ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a
zajist'ovaci ¢innosti a jejim vykonu, Ut. vést. L 335, 17.12.2009, s. 1.

? Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich nastroja, Uk.
vést. L 145, 30.4.2004, s. 1-44.

' Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8.&ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondi ao zméné smémic 2003/41/ES a2009/65/ES anafizeni (ES) ¢.1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010, Ut. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1.

"' Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich ptedpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt.
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dne 1. ervence 2011'2. Tyto pokyny zahrnuji doporudeni uvedenym fondim, aby omezily
zpusobilé investice, stejn¢ jako splatnost podle vaZzeného priméru, a aby provadély denni
vypocty Cisté hodnoty majetku.

Ratingové agentury nevyuzivaji pakového efektu a nejsou pifimo zapojeny do transformace
splatnosti. Maji vSak vyznamnou roli v ramci fetézce zprostiedkovani uvérl, protoze
produktiim a subjektim ptidéluji ratingy. V EU podléhaji ratingové agentury piisné regulaci a
dohledu ze strany organu ESMA". Komise navic navrhla dalii legislativni opatieni pro
posileni postupu udélovani rating'*.

Konecné pokud jde o regulaci pojistovnictvi, smérnice Solventnost II rovnéz fesi fadu otazek
stinového bankovnictvi, jelikoz stanovi komplexni regulaci vyuZzivajici pfistup zaloZzeny na
hodnoceni rizik a ekonomicky pfistup, spolu se silnymi pozadavky na fizeni rizik, véetné
zasady ,,obezfetného jednani® pro investice. Zejména do kapitadlovych pozadavkl vyslovné
zahrnuje uvérova rizika, zavadi pfistup ocenovani celé rozvahy, kdy dohledu nad skupinou
podléhaji vSechny subjekty a expozice, a ve vztahu k Gvérovym rizikim je stejné ptisna jako
smérnice CRD IV. Solventnost II rovnéz uklada ¢lenskym statim, aby povolily zfizovani
pojistovacich jednotek pro specidlni Ucel. V souvislosti s pojiStovacimi jednotkami pro
specialni ucel budou provadéci pravidla Solventnosti II, kterd se v soucasnosti zvazuji,
zahrnovat povoleni a pritbézné regulacni pozadavky na solventnost, spravu a vykazovani.

Otazky:

k)  Jaky je vasS nazor na stavajici opatieni, ktera byla na trovni EU jiz pfijata k feSeni
otazek stinového bankovnictvi?

7. NEVYRESENE OTAZKY

I kdyz vySe uvedena nepiima, rozsifena a piima regulacni opatfeni vyznamnym zptisobem
fesi problematiku subjekt a €innosti stinového bankovnictvi, vzhledem k tomu, Ze stinovy
bankovni systém a naSe porozuméni tomuto systému se stale vyvijeji, je tfeba ucinit dalsi
kroky.

Cilem aktudlniho tusili Komise je za koordinace s FSB, standardiza¢nimi subjekty a
piislusnymi organy dohledu a regulace EU dukladné ptfezkoumat stavajici opatfeni a
navrhnout vhodny pfistup v zdjmu zajisténi komplexniho dohledu nad stinovym bankovnim
systémem spolu s adekvatnim predpisovym ramcem.

"2 Dostupné na adrese http:/www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-
market-funds.

'3 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. za¥i 2009 o ratingovych agenturach, UF.
vést. L 302, 17.11.2009, s. 1-31, a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 513/2011 ze dne 11. kvétna
2011, kterym se méni nafizeni (ES) &. 1060/2009 o ratingovych agenturach, Ut. vést. L 145, 31.5.2011, s. 30-56.

'* Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (ES) &. 1060/2009 o ratingovych
agenturach, KOM(2011) 747 v koneéném znéni ze dne 15. listopadu 2011.
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V této souvislosti Komise dale zkouma moznosti a dalsi kroky v péti klicovych oblastech.

7.1. Bankovni regulace
V této oblasti je predmétem zkoumani nékolik otazek, ptficemz hlavnim cilem je:

. zachytit pro ucely obezietnosti veskeré nespravné pienosy rizik do subjektd
stinového bankovnictvi;

. prozkoumat zptsoby identifikace cest, jimiz dochazi k expozici, omezit nadmérnou
expozici vucéi subjektim stinového bankovnictvi a zlepSit pozadavky na
zvetejilovani udaji bank o expozicich vici takovym subjektim a

. zajistit, aby regulace bankovnictvi zahrnovala veskeré relevantni ¢innosti.

Zejména se zkoumaji pravidla pro konsolidaci subjekti stinového bankovnictvi, aby se
zajistilo, Ze subjekty sponzorované bankami jsou pifiméfen¢ konsolidované pro tucely
obezfetnosti, a plné¢ tedy podléhaji komplexnimu ramci Basel III. Je rovnéZ na misté
prostudovat rozdily mezi UcCetni a obezietnostni konsolidaci, jakoz i rozdily mezi
jurisdikcemi. V tomto ohledu je vhodné posouzeni dopadli novych IFRS na konsolidaci,
zejména v souvislosti se subjekty stinového bankovnictvi.

Pokud jde o expozici bank vii¢i subjektim stinového bankovnictvi, existuje né¢kolik otazek,
kter¢ je tfeba dale prozkoumat: i) zda je rezim velké angazovanosti podle stavajicich pravnich
predpisti pro bankovnictvi dostateéné prisny, aby nalezit¢ fesil veskeré expozice stinového
bankovnictvi, a to jednotlivé 1 globalné, ii) jak ucinn¢ zohlednit pdkovy efekt v subjektech
stinového bankovnictvi, jako jsou investi¢ni fondy, zejména otazku, zda rozsitit tzv. ptistup se
zohlednénim, ktery v soucasnosti uplatituji né€které banky, iii) zda pouzit postup pro zachazeni
s likvidnimi linkami a Gvérovymi expozicemi pro sekuritizacni jednotky podle CRD II na
vSechny ostatni subjekty stinového bankovnictvi, a iv) pfezkum provadéni vnitrostatniho
dozorového zachazeni pro implicitni podporu.

Stavajici pravni predpisy v oblasti bankovnictvi jsou omezeny na instituce piijimajici vklady,
které poskytuji avéry. Bylo by mozné zvazit rozSifeni piisobnosti financnich instituci a
¢innosti, na néz se stavajici pravni predpisy vztahuji. Komise aktualné¢ zkouma piinosy
roz$ifeni plisobnosti né€kterych ustanoveni CRD IV na finanéni spole¢nosti, které neptijimaji
vklady a na které se nevztahuje definice v nafizeni o kapitalovych pozadavcich'®. Tim by se
rovnéz omezila moznost budouci regulatorni arbitraze pro poskytovatele uvért.

7.2. Otazky regulace spravy aktiv

Komise v kontextu stinového bankovnictvi pozorné sleduje vyvoj fondii obchodovanych na
burze i fondl penézniho trhu.

Pokud jde o fondy obchodované na burze, FSB zjistila moZny nesoulad mezi likviditou
nabizenou investorim do téchto fondi a mén¢ likvidnimi podkladovymi aktivy. Aktudlni
regulacni diskuse se zaméfuje na mozné naruSeni likvidity, na kvalitu zajisténi poskytovaného

' Evropska komise, navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o obezietnostnich pozadavcich na Givérové
instituce a investi¢ni podniky, KOM(2011) 452 v kone¢ném znéni ze dne 20. cervence 2011.
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v ptipadé pjCovani cennych papirt a derivatovych (swapovych) transakci mezi poskytovateli
fondli obchodovanych na burze a jejich protistranami a na stfet zajma v piipadech, kdy
protistrany v ramci takovych transakci patii do stejné podnikové skupiny. Nékteré z téchto
otazek nejsou omezeny na fondy obchodované na burze. Vyvstavaji pokazdé, kdy jsou cenné
papiry ve vlastnictvi investi¢niho fondu zaptjeny jinym protistrandm, nebo kdyz fond
s protistranou uzavie derivatovou transakci (napt. swapy veskerych vynost).

ESMA navic v soucasnosti provadi pfezkum ramce SKIPCP: jednak obecné, jednak
konkrétn¢ pokud jde o jeho potencidlni uplatnéni na fondy obchodované na burze s cilem
pfijmout v tomto roce nové pokyny. Pokyny budou obsahovat doporuceni ohledné oznacovani
fondti obchodovanych na burze, zvetejiiovani udaji pro investory a pouziti zajisténi.

V souvislosti s fondy penézniho trhu se hlavni zjisténé problémy tykaji rizik runt (tj.
masivnich soucasné provadénych vybérii ze strany investorid). Podobné runy by mohly
zavazn€ ovlivnit finanéni stabilitu. FSB identifikovala moznost runti zptisobenych predevsim
uvérovymi a likviditnimi riziky, které jsou vlastni portfoliiim fondl penézniho trhu, jakoz 1
metodou ocenovani aktiv téchto fondt. Riziko runt se zvySuje, kdyz fond penézniho trhu
ocefiuje sva aktiva zlstatkovou hodnotou v z4jmu zachovani stabilni ¢isté hodnoty majetku, a
to 1 kdyz trzni hodnoty podkladovych investic kolisaji, jako je tomu v pfipad¢ tzv. fond
penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou majetku. Investofi jsou motivovani k tomu, aby
v dobé napéti na trhu z téchto fondli vybrali prostiedky jako prvni, nez dojde k nucenému
poklesu ¢isté hodnoty majetku.

7.3. Pijcovani cennych papiri a repo obchody

Dalsi vyznamna otazka se tyka pajcovani cennych papiri a repo obchodi, protoze tyto
¢innosti mohou byt rychle pouzity ke zvySeni pakového efektu a jsou klicovym zdrojem
finan¢nich prostiedk vyuZivanym nékterymi subjekty stinového bankovnictvi. Komise a
FSB prubézné zkoumaji stavajici praxi, zjiStuji nedostatky stavajici regulace a nejednotné
postupy ruznych jurisdikci.

Mezi konkrétni otdzky, kterymi je tieba se zabyvat, mlize patfit: obezietné fizeni kolateralu,
reinvestiéni postupy, kdy proti zajiSténym cennym papirtm dojde k obdrzeni hotovosti,
op¢tovné pouziti kolateralu (jako dalsi zastavy), zplisoby zlepSeni transparentnosti na trzich a
pro organy dohledu, a tloha infrastruktury trhu. Komise se domniva, Ze zvlastni pozornost by
méla byt vénovana globalnimu pakovému efektu vznikajicimu z ptijcovani cennych papird,
fizeni kolaterdlu a repo obchodl, aby se zajistilo, Ze organy dohledu budou mit piesné
informace pro posouzeni tohoto pakového efektu, nastroje k jeho kontrole a k zamezeni jeho
nadmérnym procyklickym u¢inkiim. Pro zvétSeni mezinarodni soudrznosti by také mély byt
pfezkoumany pravni predpisy tykajici se ipadku a jejich dopad na kolateral, stejné jako ucetni
postupy téchto transakei.

7.4. Sekuritizace

Bude dilezité zahrnout posouzeni toho, zda opatfeni tykajici se sekuritizace, popsana vyse
v této zelené knize, byla efektivni pii feSeni probléml souvisejicich se stinovym
bankovnictvim.

Komise navic v soucasnosti zkouma4, jak by podobnd opatieni bylo mozné ptijmout v jinych
odvétvich. Mezi hlavni otazky patii transparentnost, standardizace, pozadavky na ponechani
12



si rizik a uéetni pozadavky. Utvary Komise a americkd Komise pro cenné papiry a burzu
proto zahdjily srovnavani pravidel sekuritizace v EU a v USA, jejichZ spole¢nym cilem jsou
bezpecnéjsi a stabilnéjsi postupy sekuritizace. Rovnéz byla zahéjena spolecnd prace v ramci
IOSCO — za koordinace s BCBS —, ktera ma FSB napomoci vypracovat do ¢ervence 2012
doporuceni v oblasti politiky, jejichz zamérem je vyzvat vSechny jurisdikce, aby piijaly
srovnatelné a kompatibilni rdmce.

7.5. Dalsi subjekty stinového bankovnictvi'®

V ramci FSB a EU probihd také dalS$i prace vénovana jinym subjektim stinového
bankovnictvi s cilem: 1) sestavit seznam subjektll, na néz by se mela regulace vztahovat, ii)
zmapovat stavajici rezimy regulace a dohledu, iii) identifikovat nedostatky téchto rezimt a iv)
pokud to bude nezbytné, navrhnout pro tyto subjekty dodatecné obezietnostni opatieni.

Dalsi otazkou ke zvazeni je sbér udajl, protoZze nckteré vnitrostatni organy dohledu nemusi
mit nezbytné pravomoci ke shromazdovani udaji o veSkerych subjektech stinového
bankovnictvi. Komise a evropské organy dohledu povedou konzultace s vnitrostdtnimi orgény
dohledu za éelem posouzeni situace. V zavislosti na jejich vysledcich mize byt odivodnén
legislativni pfistup na arovni EU. V souladu se zavéry prace FSB ohledné chybéjicich tidaji
muze byt rovnéz uziteCné zajistit, aby organy dohledu mély pravomoc shromazd’ovat a sdilet
udaje na globalnim zakladé. V této souvislosti by bylo vhodné vytvofeni celosvétového
identifikatoru pravniho subjektu (Legal Entity Identifier — LEI)'”,

Jak Komise uvedla ve své zelené knize ze dne 20. Fijna 2010'®, bude se vénovat i dalim
ukolim souvisejicim s feSenim probléml ostatnich finan¢nich instituci. To znamena
zkoumani povahy rizik pro finan¢ni stabilitu, jez predstavuji riizné nebankovni subjekty, a
pruzkum potieb piipadnych postupti feseni. V této souvislosti bude zohlednéna fada subjekta
stinového bankovnictvi uvedenych v této zelené knize.

Komise se rovnéz domniva, Ze by méla byt provedena dalsi analyza toho, zda bude rdmec
nové smérnice Solventnost II plné ucinny pii feSeni jakychkoli otdzek vyplyvajicich ze
skuteCnosti, ze pojistovny a zajistovny vykondvaji ¢innosti podobné Cinnostem stinového
bankovnictvi.

Otazky:

1) Souhlasite s analyzou otdzek, jeZ jsou v sou€asnosti zahrnuty v péti klicovych oblastech,
v nichz Komise dale zkouma moznosti?

m)  Existuji dalsi otazky, které by mély byt zvazeny? Pokud ano, které?

1 Seznam dalsich subjektii stinového bankovnictvi viz poznamka 2.

"7 LEI je celosvétovy standard, ktery by napomohl fizeni rizik, kvalité Gidaji a makroobezietnostnimu dohledu.
FSB ziidila skupinu odbornikl, kterd ma koordinovat praci globalni komunity regulac¢nich organt s cilem
vypracovat doporuceni pro vhodny ramec spravy celosvétového LEI

' K dispozici na adrese http:/ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010 579 en.pdf.
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n) Jaké zmény stavajiciho regulacniho ramce EU — pokud néjaké — jsou nezbytné
k fadnému teSeni rizik a otdzek nastinénych vyse?

o) Jaka dalsi opatfeni typu zvySeného monitorovani nebo nezdvaznych opatieni by se méla
zvazit?

8. JAKE DALSI KROKY EU PLANUJE?

Na zéklad¢ vysledkt této konzultace a prace organit ESRB, EBA, ESMA a EIOPA rozhodne
Komise o vhodnych naslednych opatfenich ohledné otazek stinového bankovnictvi popsanych
v této zelené knize, ptipadné véetné legislativnich opatieni. Komise se bude nadale podilet na
probihajici praci na mezinarodni urovni, rovnéz s cilem zajistit, ze budou feSeny otazky
rovnych podminek. Jakakoli ndvazna regulacni opatieni bude doprovazet dikladné posouzeni
jejich moznych dopadii a budou v nich rovnéz zohlednény vysledky prace odborniki na
vysoké trovni pro strukturalni reformy bankovnictvi, kterou Komise nedavno jmenovala'®. Po
zvetejnéni zpravy této skupiny Komise posoudi, zda jsou tieba dalsi cilené konzultace o
vybranych otazkach.

Komise vyzyva zucastnéné strany, aby se vyjadfily ke vSem tématim této zelené knihy, a
zejména aby odpoveédély na vyse uvedené otazky. Kromé toho Komise potada v Bruselu dne
27. dubna 2012 vefejnou konferenci o stinovém bankovnictvi, na niz zve vSechny zac¢astnéné
stranyzo.

Reakce budou zvefejnény na internetovych strankich Komise (pokud nebude specificky
vyzadéna jejich diivérnost) a Komise také zvetejni souhrn vysledkt konzultace.

Vyzyvame zucastnéné strany, aby zaslaly své ptipominky do 1. ¢ervna 2012 na nasledujici e-
mailovou adresu: markt-consultation-shadow-banking(@ec.europa.eu.
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