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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU
HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU, VYBORU REGIONU A
EVROPSKE CENTRALNI BANCE

Zajisténi efektivnich, bezpec¢nych a stabilnich trhu s derivaty: budouci opatieni politiky
(Text s vyznamem pro EHP)

1. Uvobp

Derivaty hraji v ekonomice uziteCnou roli: lze je pouzit k uplnému nebo ¢astecnému
prevedenti rizik souvisejicich s hospodéiskou €innosti z hospodaiskych subjekti, které nejsou
ochotné je nést, na subjekty, které k tomu ochotné jsou. Derivaty vSak zdroven pfispely
k finan¢ni nestabilité, protoze umoznily rozmach vyuzivani pakového efektu a propojily
vzajemné ucastniky trhu, aniz by to vyvolalo znepokojeni, a to zejména v disledku
nedostate¢né prihlednosti trhu, kterd byla vysledkem pievladajici mimoburzovni (OTC)
struktury trhu. Jiz v Cervenci tohoto roku Komise urcila ¢tyfi doplitkové nastroje, jimiz lze
zmirnit negativni dopad trhti s derivaty OTC na financni stabilitu: 1) zesileni standardizace, ii)
vyuzivani registri obchodnich udaja, iii) piechod na zac¢tovani ustfedni protistranou a iv)
ast&j§i pouZivani organizovanych obchodnich systémil'. Navrhované nastroje byly
projednér;y pti konzultacich zacastnénych stran a na konferenci na nejvyssi urovni dne 25.
zari 2009°.

Sdéleni se zabyva postupné jednotlivymi nedostatky souc¢asné organizace trhu s derivaty, a to
jak pokud jde o OTC, tak derivaty obchodované vramci organizovanych obchodnich
systému. Predkladéd politicka opatfeni, ktera zamysli Komise piijmout v roce 2010 k feSeni
téchto problémil a naplnéni potieby vétsi stability a transparentnosti na téchto trzich, jak bylo
konstatovano v de Larosi¢roveé zprave, v zavérech Evropské rady z cervna 2009 a na setkani
skupiny G20. VSechny legislativni 1 jiné navrhy, jimiz vstoupi v platnost niZze uvedené
politické sméry, budou podrobeny nalezitému posouzeni dopadu.

2. OBECNY PRISTUP

Komise zastdva nazor, Ze je nutné prejit od modelu zalozeného na tradi€nim nazoru, Ze
derivaty jsou finan¢ni nastroj pro profesionalni pouziti a ze pro jeho kontrolu stac¢i jen lehka
regulace, k pfistupu, podle néhoZz pravni predpisy umoziuji trhiim fadnym zptsobem urcovat
ceny rizik. Na zdklad¢ navrhovanych opatfeni se proto trhy s derivaty zméni z prevazné
dvoustrannych mimoburzovnich na centralizovanéjsi zactovani a obchodovani.

Rlzné segmenty trhu s derivaty se 1isi svymi vlastnostmi, zejména pokud jde rizika, provozni
podminky a ucastniky trhu. Komise je v zasadé toho nazoru, Ze pro oblast derivati je

: Sdeleni Komise ,,Zajisténi efektivnich, bezpecnych a stabilnich trhli s derivaty”, KOM(2009) 332,
pracovni dokument utvard Komise SEK(2009) 905 a konzulta¢ni dokument SEK(2009) 914.

Odpovédi na konzultace, shrnuti nazord zicastnénych stran a struny obsah konference a jednotlivych
vystoupeni lze nalézt na internetovych strankach Komise:

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/derivatives_en.htm.
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nezbytné zavést komplexni politiku, aby ucastnici trhu nemohli vyuzivat rozdilnosti
v pravidlech, tj. regulatorni arbitrdz. Jestlize k tomu vSak budou diivody, politické navrhy
radné zohledni zvlastnosti, pokud jde o dané tridy aktiv, smlouvy a ucastniky trhu, a zaroven
uvedou do nélezité rovnovahy vztahy mezi finan¢nimi a nefinan¢nimi institucemi. Komise
soucasné zohledni zvlastnosti nékterych komoditnich trhi, jako jsou napf. trhy s elektrickou
energii a plynem, pro néz je pfiznacnd struktura podkladového fyzického trhu. Pti zvazovani
rizikovych vlastnosti riznych trznich segmentti se Komise napiiklad zamétila predevsim na
swapy uvérového selhani’.

2.1. Mezinarodni spoluprace

Trh s derivaty ma celosvétovy rozmér, a proto je nutné vyloucit regulatorni arbitrdz. V zajmu
dosazeni silného a konvergencniho mezindrodniho regulatorniho vysledku jsou nize uvedené
navrhy v souladu s cilem stanovenym na setkani skupiny G20 dne 25. zati 2009, vyzyvajicim
ke zlepSeni situace na trzich s derivaty OTC®. Aby bylo mozné zajistit soudrzné provadéni
téchto politik na celém svété, Komise md v imyslu dale rozvijet technické detaily ve
spolupraci s partnery G20, Radou pro finan¢ni stabilitu, a zejména se Spojenymi staty, kde
rovnéz prave probiha vytvareni nového piistupu k trhiim s derivaty.

2.2. Nefinanéni instituce

Ukolem finanéniho systému je smérovat finanéni prostiedky od stfadatelii do investiénich
projektti, mimo jiné rozlozenim rizik na vice subjekti. Nefinan¢ni instituce maji proto zivotni
zdjem na financni stabilité. Pokud si nefinan¢ni spole¢nosti koupily ochranu od financni
spole¢nosti, a pievedly tak sva rizika na finan¢ni systém, pfinasela jim podhodnocend cena
rizika v pocatecni fazi krize prospéch. V disledku prudkého Gtlumu hospodaiské ¢innosti se i
ony staly obéti finan¢ni krize. Nefinancni instituce jsou tedy soucdsti sité¢ vzajemné zavislosti
vytvofené smlouvami o derivatech a jako takovym by jim mély pomoci politiky usilujici o
snizeni ivérového rizika protistrany a zvysujici niZze popsanou transparentnost.

Komise uznava, Zze derivaty hraji vyznamnou ulohu pfi zajiStovani rizik vznikajicich pfi
béznych obchodnich operacich. Ttebaze tohoto zajisténi lze z vetsi cCasti dosdhnout
standardnimi, neupravenymi derivaty, budou derivaty Sité na miru i nadale potiebné. Komise
proto nechce omezovat ekonomické podminky smluv o derivatech, zakazovat pouzivani
upravenych smluv ani v tomto ohledu nadmérné zvySovat naklady finan¢nich instituci. Je
vSak nutné obnovit funkci cen alokovat zdroje: derivaty musi byt fadné oceniovany pfimérené
k systétmovym rizikim, ktera ssebou nesou, aby tato rizika nemohla byt v konecném
diisledku presouvéana na danové poplatniky. Posilovani finan¢ni stability v tomto sméru snizi
pravdépodobnost vzniku velkych hospodaiskych krizi v budoucnosti a umozni Evropé
nastoupit cestu udrzitelnéjsiho ristu.

Tiskova zprava Komise ,,Vyznamné kroky na cesté k financni stabilité: evropsky trh se swapy
,»VSechny standardizované smlouvy o derivatech OTC by nejpozdéji do konce roku 2012 mély byt
obchodovany na burzach nebo piipadné elektronickych obchodnich platformach a z(étovany
prostfednictvim Ustiednich protistran. Smlouvy o derivatech OTC je tieba ohlasit registrim obchodnich
udaji. Na smlouvy, které nejsou zuctovany Ustiedni protistranou, by se mély vztahovat vyssi kapitalové
pozadavky. Zadame Radu pro finanéni stabilitu (FSB) a jeji piislusné &leny, aby pravidelné posuzovali
provadéni a zjistovali, zda postacuje ke zlepSeni transparentnosti na trzich s derivaty, zmirnéni
systémovych rizik a ochrané pied zneuzitim trhu.*
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Néklady na posileni infrastruktury trhu s derivaty OTC by nem¢éli nést danovi poplatnici, ale
ti, kterym z uzivani derivati plyne pfimy ekonomicky prospéch. VéEtsi ¢ast téchto naklada
ponesou finan¢ni spole¢nosti, ¢ast jich vSak pravdépodobné ponesou nefinancni instituce. Lze
vSak ocCekavat, ze naklady se Casem snizi: ¢im S§ir$i bude rozsah, v némz se budou ustfedni
trzni infrastruktury pouzivat, tim nizsi budou naklady na uzivatele, az se za¢nou projevovat
ucinky vzdjemného propojeni. Kromé€ toho pravdépodobné pravé nefinanénimu
podnikatelskému odvétvi prinesou nejveétsi vyhody navrhy na transparentnost uvedené
v oddile 5.

Komise pfed vypracovanim koneéného znéni svych navrhii provede posouzeni dopadt.
Zohledni v nich vSechny doklady zacastnénych stran o ndkladech a prospéSnosti nize
uvedenych politickych smért, aby je porovnala s riziky pro danové poplatniky s ptihlédnutim
ke skutecnosti, Ze vétSina nefinan¢nich instituci nema pro systém zasadni vyznam.

Ve snaze podpofit konkurenceschopnost a rozvoj evropského primyslu se bude Komise snazit
zajistit, aby vSechny budouci politické moznosti volby umoznily nefinancnim institucim
zvladat rizika, kterd s sebou jejich podnikani nese.

Celkoveé cile bezpecngjSich trhli s derivaty by vSak nemély byt ohroZeny nedostatky v
predpisech.

3. UVEROVE RIZIKO PROTISTRANY

Z krize je mimo jiné patrné, ze ucastnici trhu nestanovovali spravné cenu uvérového rizika
protistrany. Toto riziko lze zmirnit za¢tovanim. Zuctovani probiha bud’ bilateralné mezi
dvéma protistranami, nebo v ustfedi trhu, prostfednictvim ustfedni protistrany, coz zahrnuje
nalezité zajisténi. Cilem nasledujicich ndvrhi je proto posilit zac¢tovani derivati na Ustfedni i
dvoustranné trovni.

3.1. Usti‘edni ziétovani: bezpe&nost a stabilita

Komise oznacila zactovani Gstfedni protistranou za hlavni néstroj k fizeni rizik protistrany a
jeji nazor podpofila 1 skupina G20. V soucasné dob& je zuctovani Ustfedni protistranou
vyuzivano v evropské meéftitku, regulovano vSak zlstava na vnitrostatni Grovni, protoZe na
tento druh zG&tovani se nevztahuji zadné pravni predpisy SpoleGenstvi’. Doporudeni
ESCB-CESR® sice zahdjila proces sblizovani pristupti jednotlivych statl, aviak nejsou
zavazna. Vzhledem k systémové dilezitosti zGctovani ustfedni protistranou méa Komise
v umyslu navrhnout pradvni piedpisy vztahujici se ktéto cinnosti, aby nedochéazelo
k nesrovnalostem mezi pravnimi piedpisy clenskych stati a byla zajiSténa bezpecnost,
stabilita a fadnd sprava. Ve svém sdéleni ze dne 3. Cervence 2009 Komise rovnéz
konstatovala, ze pro zavedeni zuctovani ustfedni protistranou v Evropé existuji padné davody,
které souviseji se zajmy v oblasti regulace, dohledu a ménové politiky . Dnes se v EU nachézi

Doposud jedinym pravnim ptedpisem SpoleCenstvi, ktery se vztahuje na bezpecnost a stabilitu
zactovani ustfedni protistranou je smérnice o neodvolatelnosti zactovani. Smérnice o neodvolatelnosti
zictovani ma sice zasadni vyznam, protoze se tykd dopadu nedodrzeni zévazku ucastnika zactovani
ustfedni protistranou na jiné ucastniky, je vSak néstrojem krizového fizeni, nikoliv obecnym nastrojem,
ktery by se tykal vSech aspektl Cinnosti v ramci zictovani ustfedni protistranou, a je proto nedostacujici
k zajisténi jejich bezpecnosti a stability.

Evropsky systém centralnich bank a Evropsky vybor regulatort trhti s cennymi papiry.

CS



CS

mnoho Ustfednich protistran, k jejich rozsifeni by vSak vyznamné pfispelo vytvoreni jasného
ramce pro regulaci a dohled.

Ustiedni protistrany poskytuji sluzby pro nékolik tiid aktiv, at’ se jiz jedna o fyzické akcie,
cenné papiry spevnym vynosem nebo derivaty (kotované nebo OTC). Bylo by proto
nesystematické navrhnout pravni predpisy tykajici se jejich ¢innosti pouze pro jednu tfidu
aktiv. Nejnovéjsi legislativni navrh tykajici se Ustfednich protistran se proto bude vztahovat
na tytéz financni nastroje jako smérnice o trzich financnich nastrojii, aby bylo dosazeno
soudrznosti v celém hodnotovém fetézci a nevznikaly mezery v zékonech. Komise proto
navrhne pravni pfedpisy pro ¢innosti souvisejici se sluzbami ustfednich protistran, které
budou zahrnovat tyto klicové pozadavky:

1) vykon podnikatelskych a spravnich ¢innosti (napt. opatieni tykajici se feSeni stietu
z4jmu, piistupu, transparentnosti rizik a postupl, trvani podnikatelské Cinnosti a
minimalnich norem odbornosti);

2) pravidla zajist'ujici, ze ustfedni protistrany nepouzivaji nedostate¢né normy Fizeni
rizik. To bude mozna vyzadovat, aby Evropsky ufad pro cenné papiry a trhy
(ESMA) pfii uplatiovani pravidel stanovenych v zdkladnim pravnim ptedpisu
vypracoval technické normy, které zajisti, ze i€astnici ustfedni protistrany budou
moci vyuzivat vyhod nejniz§itho mozného regula¢niho kapitadlového pozadavku na
uvéroveé riziko protistrany u smluv ziétovanych tustiedni protistranou podle rezimu,
jehoz kone¢nou podobu ptipravuje Basilejsky vybor. Vzhledem ke klicové tloze
ucetnich protistran v fizeni rizik by se na n¢ mély vztahovat patficné kapitalové
pozadavky;

3) pravni ochranu zajisténi a pozic poskytovanych zakazniky ¢lenti zaétovani, ktera
pomulze ziskat co nejvétsi pocet ucastnikl trhu, aby vyuzivali ustfedni z(c¢tovani.
Pravidla by méla zajistit oddéleni aktiv a pienositelnost klientskych aktiv a pozic;

4) povoleni poskytovana podle tohoto ndvrhu umozni G¢etnim protistrandm poskytovat
své sluzby ve vSech clenskych statech. Aby bylo mozné zabrénit dvoji kontrole a
posilit vzajemnou divéru mezi organy, Evropsky tfad pro cenné papiry a trhy
(ESMA) by podle nazoru Komise mél ustfednim protistrandm udé€lit povoleni
k provozovani ¢innosti v EU. Ve snaze zajistit nalezity trvaly dohled na evropské
urovni bude Evropskd komise usilovat o nalezité rozdeleni ukoli mezi ESMA a
vnitrostatnimi  orgdny dohledu. S ohledem na zvlastni povahu a zejména
celoevropské plisobeni ustiednich protistran bude mozna nutné povéfit Evropsky
ufad pro cenné papiry a trhy pravomoci pfimého dohledu. S ohledem na potencialni
nebo podminéné zavazky, které z toho mohou pro ¢lenské staty vyplyvat, by jinou
moznosti ptipadné mohlo byt povétit pribéznym dohledem v ramci ESMA kolegium
organt dohledu z nejvice pifimo postizenych ¢lenskych stati;

5) Evropsky ufad pro cenné papiry a trhy by mél byt rovnéz napomocen Komisi pii
ptfipravé rozhodnuti o uzndvani Ustfednich protistran v tfetich zemich, na néz se
vztahuje srovnatelny, uceleny dohled a regulace, aby bylo mozné po bedlivé tvaze
posoudit Zadosti subjektl z tfetich zemi o pfistup na trh.

3.2 Zajisténi v bilateralnim zactovani

Zatimco v idedlnim svété by vSechny derivaty mély byt zuctovany centrdlné, ne vSechny se
k tomu ve skute¢nosti hodi. Nékteré produkty mohou byt pfili§ uzptisobené zékaznikovi, jiné
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zase nemaji dostate¢nou likviditu, aby je bylo mozné zuctovat pies ustfedi. Takové smlouvy
budou i1 nadale zac¢tovany bilateralné s tim, ze si protistrany vyméni zajisténi na kryti svych
expozic. Soucasné urovn¢ zajisténi jsou vsak piilis§ nizké a neodrazeji rizika, ktera bilateralné
zuctované obchody s derivaty znamenaji pro finanéni systém, jestlize dosahnou urcitého
kritického objemu. Je tfeba, aby finan¢ni spolecnosti mély vyssi miru zajisténi ke kryti svych
uvérovych expozic.

Komise navrhne pravni piedpisy pozadujici, aby financni spolecnosti (napf. ivérové instituce,
investiéni spolecnosti, spolecnosti pro spravu investic) uvadély pocateéni marzi (podle
povahy protistrany) a variatni marzi (v zavislosti na zméné hodnoty smlouvy). Tyto
pozadavky by rovnéZ predstavovaly motivaci pro pouzivani zictovani ustfedni protistranou,
protoze by se tak snizila ekonomickd vyhoda poskytovani nizkého zajisténi ve srovnani
s ptisnymi podminkami zaji$téni pozadovanymi Ustfedni protistranou.

S vyjimkou nedodrzeni zdvazku nema vyména zajiSténi vliv na Cisty pfijem subjektu.
UZzivatelé derivati znefinanéni podnikatelské oblasti vSak moznd nebudou ochotni
poskytovat hotovostni zajisténi pro variacni marzi, aby ptipadné neohrozili svou likviditu. To
by vystavilo jejich finan¢ni protistranu uvérovému riziku, které¢ by tak musela fesit se svym
klientem. Pozadavky na varia¢ni marzi, pokud budou pro nefinan¢ni spole¢nosti nezbytné, je
tteba podle potieby stanovit tak, aby neoslabovaly schopnost podnikatelského sektoru
pouzivat derivaty pro prendseni rizik, zejména v piipadé spolecnosti, jejichz vyuzivani
derivati nedosahuje prahovych hodnot. Na druhé strang, zvlastni zachdzeni s nefinan¢nimi
spolecnostmi by mohlo vést k mezerdm v ptedpisech, které by umoznily finan¢nim
spole¢nostem provadét regulatorni arbitraz. Veskeré mozné vyjimky je tfeba vypracovat tak,
aby nemohlo dojit ke zneuziti.

3.3. Kapitalové poZzadavky na bilateralni ziétovani

Ve svém sdéleni z ¢ervence tohoto roku se Komise zabyvala myslenkou, Ze by na smlouvy
nezuctované Ustfedni protistranou mohly byt kladeny vyssi kapitadlové pozadavky. Po schlizce
skupiny G20 v Pittsburghu se ztéto uvahy stal mezindrodné uznavany princip. Vyssi
kapitalové pozadavky by odrazely vyssi riziko, které tyto smlouvy ptedstavuji pro finan¢ni
systém. Vzhledem k tomu, Ze se tyto kapitalové pozadavky uplatituji po bilaterdlni vymeéné
zajisténi a vzajemném zapocteni expozic, by tento ptistup dale posilil motivaci ucastnikti trhu
k predkladani SirSiho spektra produktl k zuctovani Gstfedni protistranou. Komise proto zajisti,
aby piedpisy nalezité rozliSovaly na jedné stran¢ mezi nizSim uveérovym rizikem protistrany u
smluv, které jsou zactovany ustedni protistranou, a na druhé stran¢ vys$im tivérovym rizikem
protistrany u smluv, které¢ jsou zactovany bilateraln€. Toho Ize dosahnout pfedevsim tak, ze se
zveétsi rozdil mezi kapitdlovymi pozadavky na smlouvy zuctované ustfedni protistranou a
smlouvy zi&tované bilateralng, které jsou uvedeny ve smérnici o kapitalovych pozadavcich’.

Tyto zmény by mély byt vsouladu s pfistupem stanovenym Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled, ktery je celosvétovym forem pro mezinarodni kapitadlova pravidla pro
banky, aby nedochézelo k naruseni hospodarské soutéze a omezily se moznosti regulatorni
arbitraze. Komise bude spolupracovat se svymi partnery s cilem zajistit uzavieni dohody a
udela vse pro to, aby v souladu se shora uvedenymi principy mohla v roce 2010 navrhnout
zmény smérnice o kapitdlovych pozadavcich.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne 14. Cervna 2006 o pfistupu k Cinnosti
uvérovych instituci a o jejim vykonu (Uf. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1).
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3.4. Povinné zuctovani ustiedni protistranou

Kromé kapitalovych pozadavkl na produkty nezictované ustfedni protistranou mé Komise
vplanu navrhnout vsouladu s prohldSenim skupiny G20 povinné zuctovani
standardizovanych derivatd Gstfedni protistranou. Pfi vypracovani téchto podrobnych navrhii
bude Komise spolupracovat se svymi partnery ve skupin¢ G20, zejména se Spojenymi staty,
s cilem dospét k ambicidoznim feSenim praktickych otdzek souvisejicich s uvedenim téchto
pozadavkl do praxe. Patii k nim zejména ukol stanovit, které smlouvy lze povazovat za
standardizované pro zuctovani Ustfedni protistranou. Zatimco standardizované smlouvy by se
mély stat normou, nestandardizované smlouvy by mély byt pod dikladnéjsim dohledem
ptislusnych orgénd.

4. OPERACNI RIZIKO

Operacni riziko souvisi se ztratami, které vyplyvaji z nedostatkli ¢i selhani vnitinich procest
nebo z vnéjsich udélosti, a zahrnuje pravni riziko. Na trhu se objevily snahy operacni riziko
snizit. Napftiklad trzni praxe vedla k vytvofeni standardni pravni dokumentace na podstatné
Gasti trhu s derivaty. Ugastnici trhu kromé toho postupné piesli na elektronické zpracovani
obchodl. Toto pokracujici Gsili pravdépodobné podpoii povinné pouzivani registrit udajii a
stale Castéjsi vyuzivani zictovani ustfedni protistranou. Tyto snahy povedou k vétsi
standardizaci smluv v ramci elektronického zpracovéani a standardnim pravnim podminkdm
(aniz by byly ovlivnény hospodaiské podminky smluv), coz rovnéz usnadni zuac¢tovani
ustiedni protistranou.

Komise se nicméné domnivd, Ze je tfeba posilit pokracujici snahy odvétvi o sniZeni
operacnich rizik. Komise ma proto imyslu posoudit, zda neni tfeba vypracovat novy piistup k
operatnim rizikim vramci smérnice o kapitalovych pozadavcich v zajmu urychleni
standardizace smluv a elektronického zpracovani.

Kromé¢ toho je zapottebi, aby ucastnici trhu vice spolupracovali. Komise proto bude i nadéle
vychazet zGspéchu, kterého dosihla pracovni skupina pro derivaty, stanovi ambiciozni
evropské cile s pevnymi terminy pro pradvni a procesni standardizaci a zdroven zajisti, Ze
celosveétové usili patficné zohledni evropské zvlastnosti tak, aby to i Evropé piineslo
neomezené vyhody.

5. TRANSPARENTNOST

Trhy s derivaty OTC byly zjevné poskozeny nedostatecnou transparentnosti cen, transakci a
pozic. Nedostatecna transparentnost, kterd ovlivilovala ¢innost regula¢nich organt a trhu, se
ménila v zavislosti na dob¢é a podle produktl, celkové vSak branila regulacnim orgdniim
v uinném dohledu nad trhy s derivaty, pokud jde o systémovéa rizika a zneuZzivani trhu.
Utastnici trhu se v disledku toho museli potykat s potizemi pfi ziskdvani spolehlivych
cenovych udajti, pfi posuzovani rizik, oceniovani pozic a vyhledavani nejlepsiho zplisobu
provedeni.

5.1. Registry obchodnich udaju
Regulaéni organy zabyvajici se systémovymi riziky a finanénimi otdzkami musi mit o trhu

s derivaty naprosty piehled. Oznamovani vSech transakci registrim obchodnich udaji by
proto mélo byt povinné. Prostfednictvim téchto registrli Ize regulaénim organiim piimo
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poskytnout informace o obchodech, které jsou uzavirdny na burze nebo ziétovany ustfedni
protistranou. Komise navrhne pravni ptredpisy platné pro registry obchodnich tdaji a nové
oznamovaci povinnosti pro ucastniky trhu.

Registry budou mit pro novou strukturu trhu ustfedni vyznam. Je proto teba, aby se fidily
platnymi piedpisy, které zajisti, ze budou vedeny bezpe¢nym, fadnym a G¢innym zptisobem.
Pravni piedpisy by mély vytvofit pro ¢innost registri obchodnich idaji spole¢ny pravni
ramec a mé¢ly by se mimo jiné tykat pozadavkii na povolovani a registraci, pristupu do
registri a ucast v nich, zvefejiovani udajii, kvality, aktualnosti a ochrany udaji, pfistupu
k tidajtim, pravni jistoty ohledné registrovanych smluv, spravy a funkéni spolehlivosti®.

Komise je toho nazoru, Ze povolovanim registrii obchodnich udajii a dohledem nad nimi by
mél byt povéien Evropsky ufad pro cenné papiry a trhy (ESMA), protoze registry poskytuji
své sluzby na evropské — ne-li celosvétové — trovni. ESMA by také mél zodpovidat za
povolovani provozu registri tietich zemi v EU na zékladé rozhodnuti Komise o rovnocennosti
danych regula¢nich ramcl a po bedlivém zvaZeni. Na recipro¢nim zikladé by ESMA mél
evropskym regulaénim organiim zajistit neomezeny pfistup k veskerym informacim, které
jsou ve svéte dostupné. Pokud by takovy ptistup nebyl mozny, Komise by podpofila vytvoireni
a ¢innost registrii obchodnich tdajii v ramci Evropy. ESMA tak bude pfedevs§im ptisobit jako
brana pro Sifeni informaci o derivatech vnitrostatnim regulacnim organtim pro finan¢ni sluzby
a regulaénim organdim pro jednotliva odvétvi’.

5.2. Obchodovani na organizovanych trzich

Skupina G20 se dohodla, ze ,,v§echny standardizované smlouvy o derivatech OTC by podle
potfeby mély byt obchodovany na burzich nebo elektronickych obchodnich platformach®.
V EU to znamend zajistit, aby obchody zplsobilé pro obchodovani na burze probihaly
v organizovanych obchodnich systémech podle ustanoveni smérnice o trzich finan¢nich
nastroji'’. Tém&f viechny derivatové burzy vyuZivaji Gstfedni protistranu. Pfipojenim
obchodovani na burze k zuctovani Ustfedni protistranou by se vyloucila bilaterdlni povaha
uzaviranych obchodii, coz by umoznilo vétsi piehled o cendch a objemech a otevienych
z4jmu a usnadnilo pfistup na trh.

5.3. Transparentnost pred uskutecnénim obchodu a po ném

Obchodovani v organizovanych systémech bude muset byt provazeno posilenim ustanoveni
pouzitelnych na tyto systémy, zejména pokud jde o transparentnost obchodovani.
Harmonizace pozadavkl tykajicich se transparentnosti pied obchodovanim a po ném na
zvetejiilovani obchodi souvisejicich cen a objemil v rliznych organizovanych systémech musi
byt peclivé zvazena, a to 1 v ptipadé trhit OTC. Stane se kli¢em k odstranéni mezer v ramci

Iniciativu smétujici k naplnéni tohoto cile zahajilo forum regulacnich organti pro derivaty OTC .

Na nékterych trzich s komoditnimi derivaty (napf. s elektrickou energii a plynem) je obzvlast nutné
zabyvat se vzajemnou zavislosti spotovych trhi a derivatovych trhii. Hlavnim tkolem ESMA jako
brany bude zajistit, aby na registry dohliZel jeden hlavni regulacni organ, coz je dulezité pro jejich
ucinnost. Tim se rovnéz zajisti, ze regula¢ni organy pro jednotliva odvétvi budou moci potiebné
povinnych registrii obchodnich udaju je financni stabilita, dozorové struktury pro spotové komoditni
trhy mohou byt stanoveny jinym zptisobem.

To jest regulovaném trhu, mnohostrannych systémech obchodovani nebo v systému systematickych
internalizatord.
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obchodnich systémi a zajisténi plného pokryti derivati. Tim se bude zabyvat prezkum
smérnice o trzich finan¢nich néstroji v roce 2010.

Bude tieba zméfit rozsah zvySenych povinnosti v souvislosti s transparentnosti, aby se
zmirnily veSkeré nepfiméfené negativni vedlejsi UCinky na likviditu a neimérné
administrativni naklady.

Skupina G20 se kromé toho na svém setkani v Pittsburghu dohodla, Ze je tieba ,,pro feSeni
nepiiméerené kolisajicich cen komodit zlepsit regulaci, fungovani a transparentnost financnich
a komoditnich trhi“. Finan¢ni nafizeni bude zménéno v ramci snah zajistit, aby si trhy
s derivaty na zeméd¢lské produkty v EU zachovaly sviij ptivodni ucel zjistovani a urCovani
cen jako néstrojii k vyrovnani se s kolisavosti cen''. Tato opatfeni budou zavedena sou¢asnd
s pozadavky transparentnosti pro vSechny trhy s derivaty (a mozna i pro jiné neakciové trhy),
konkrétn€ jako soucast ptezkumu smérnice o trzich finan¢nich nastroji.

Pokud jde o trhy EU s elektrickou energii a plynem, Komise vroce 2010 v ramci
komplexniho souboru opatfeni pro integritu trhu pfedlozi navrhy zajiStujici zvefejnovani
velkoobchodnich transakci i na spotovych trzich, aby se zlepS$ilo uréovani cen, pfistup na trh a
celkova divéra vefejnosti'.

6. INTEGRITA TRHU A DOHLED

V souladu se zavéry skupiny G20 se v EU jiz uplatiluji riiznd opatieni k posileni integrity na
trzich s derivaty.

Pfezkum smérnice o zneuzivani trhu v roce 2010 rozsiii ptislusnd ustanoveni tak, aby se
vztahovala na derivaty v celém rozsahu. Evropsti reguldtofi trhli s cennymi papiry dosahli
pokroku ve vyZadovani zprav o transakcich s derivaty OTC. V souvislosti s Usilim uvést do
souladu ptedpisy platné pro fyzické i finan¢ni trhy s energiemi se planuje navrh na dohled nad
spotovymi trhy s elektrickou energii a plynem na Grovni EU vypracovany tak, aby odpovidal
konkrétnim podminkdm a zajistil transparentnost a integritu trhu. Komise podobnym
zpusobem do konce roku 2010 proveéti, zda je trh s emisnimi povolenkami dostatecné chranén
pfed obchodovanim zasvécenych osob a manipulaci s trhem, a pfipadné ptedlozi navrhy
s cilem tuto ochranu zajistit'’. Krom& toho se v oblasti zem&dé&lstvi planuje komplexngjsi
podavani zprav o transakcich a pozicich finanénim regulacnim organiim pro obchodovani
s derivaty.

Ke konci spéje rovnéz prezkum smérnice o trzich finan¢nich nastrojl tykajici se vyjimek pro
nekteré obchodni spolecnosti obchodujici s komoditnimi derivaty. Na tyto spolecnosti se
nevztahuji ustanoveni smérnice o trzich finan¢nich nastrojt, véetné pozadavki na povolovani
a provoz, podavani zprav a pravidel chovani. Pfi koncipovéani zavéri budou zohlednéna

Komise se chysta témito otazkami dale zabyvat v pripravovaném sdéleni o lep$im fungovani fetézce
zasobovani potravinami Evropé¢.

V lednu 2009 Evropsky vybor regulatorti trhi s cennymi papiry (CESR) a skupina evropskych
regulacnich organt pro elektroenergetiku a plynarenstvi (ERGEG) doporucily Komisi, aby vypracovala
konkrétni ustanoveni pro transparentnost obchodu s elektrickou energii a plynem jako soucast snah o
zlepSeni piistupu na trh a ur€ovani cen.

Ustanoventi ¢l. 12 odst. la smérnice 2003/87/ES ve znéni pozdéjsich predpisi.
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zjisténi, k nimz se dospélo v prib&hu konzultaci'®, i nejnov&jsi vyvoj, ktery si zad4 regulaci
finan¢nich trhi, jez by se tykala vSech ptislusnych tcastnik trhu.

Komise rovnéz zamysli navrhnout pravidla umoznujici regulaénim orgdniim stanovit limity

. ’ roe e vy ’ o ’ . ’ - 15
pozic s cilem zabranit nepfiméfenym pohybim cen nebo koncentracim spekulativnich pozic ™.

Viz napiiklad doporuceni Evropského vyboru organti bankovniho dohledu a Evropského vyboru
regulatord trhti s cennymi papiry (http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) a Evropské skupiny
odborniki pro trhy s cennymi papiry

(http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/esme/commodity derivatives_en.pdf).

To plati zejména pro komoditni trhy. Viz napf. poznamka pod ¢arou €. 11.
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7. SHRNUTI

Komise zastavéd nazor, ze tato opatfeni umozni pfechod od modelu zalozeného na tradicnim
nazoru, ze derivaty jsou finanéni nastroj pro profesionalni pouziti a Ze pro jeho kontrolu staci
jen lehké regulace, k pfistupu, podle n¢hoz jsou ceny rizik uréovany fadnym zplsobem.

r~r v

Obecny pristup snizi moznost vzniku mezer a regulatorni arbitraze.

NizZe uvedena tabulka shrnuje konkrétni opatieni politiky navrzend vySe. Komise nyni zahji
proces navrhovani pravnich predpist, predevsim tim, Ze zahdji posuzovani dopadi, aby mohla
vroce 2010 predlozit ambicidozni pravni predpisy k regulaci derivati. Pii vypracovavani
kone¢ného znéni téchto navrhli bude Komise tizce spolupracovat se vSemi zucastnénymi
stranami v EU 1 se svymi partnery po celém svété. Pouze diky spole¢nému Usili budeme moci
polozit zaklad skute¢né efektivnich, bezpecnych a stabilnich trhii s derivaty.

sew

Budouci opatreni politiky k zajiSténi efektivnich, bezpeénych a stabilnich trhii s derivaty

Cil Navrhovana opatieni Obdobi
Sni?it uvérové riz’i!<o o 1) Navrhnout pravni  predpisy  pro polovina roku 2010
protistrany — posilit zGctovani Ustfedni protistrany, tykajici se:
a) pozadavki na bezpecnost

(napf. pravidel chovani,
spravy, fizeni rizik, pravni
ochrany zajisténi a pozic);

b) povoleni/zruseni povoleni a
dohled nad ustfednimi
protistranami;

c) povinného zUctovani

standardizovanych  derivatl
Ustredni protistranou.

konec roku 2010
2) Zmeénit smérnici o kapitalovych
pozadavcich s cilem:

a) ulozit finanénim  podnikiim
povinnost uvadét pocatecni a
variaéni marzi;

(b) vyrazné ve smérnici odlisit
kapitalové pozadavky kladené
na smlouvy zuctované
Ustfedni protistranou a na
smlouvy nezuctované Ustredni
protistranou.

Snizit opferaénl’rizika— (3) Posoudit, zda neni tfeba vypracovat konec roku 2010
standardizace novy pristup k operaénim rizikim
vramci smérnice o kapitalovych
pozadavcich vV zajmu urychleni
standardizace smluv a elektronického

zpracovani.
pribézné
(4) Spolupracovat s odvétvim s cilem

zvysit standardizaci pravnich rezimd a

procesu.
Zvysit transparentnost — (5) Navrhnout pravni predpisy pro registry polovina roku 2010
registry obchodnich tdajl obchodnich udaju;

(a) regulovat registry obchodnich
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adaje;

(b) stanovit povinnost oznamovat
transakce s derivaty OTC
registrim obchodnich udaja.

Zvysit transparentnost —
obchodovani

9)

Zménit smérnici o trzich finanénich
nastroji  tak, aby obsahovala
pozadavek oznamovani transakci a
pozic, které se bude pfipravovat ve
spolupraci s Ustfednimi protistranami
a registry obchodnich udaju.

Zajistit obchodovani se
standardizovanymi smlouvami
Vv organizovanych obchodnich

systémech podle smérnice o trzich
finanénich nastroja.

Posilit ve smérnici o trzich finan¢nich
nastroju transparentnost obchodovani
a cen ve vSech systémech a podle
potfeby i na trzich OTC.

Dokongit  pfezkum  vyjimek  ze
smérnice o trzich finanénich nastroju
pro komoditni spole¢nosti.

konec roku 2010

Zlepsit integritu trha

(10)

(11

Rozsifit smérnici o zneuzivani trhu na
derivaty OTC.

Udélit ve smérnici o trzich finan¢nich
nastroji regulaénim organim pravo
stanovit limity pozic.

konec roku 2010
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