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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

Posileny ramec dohledu nad trhem
pro systém EU pro obchodovani s emisemi

Uvobp

Systém EU pro obchodovéani s emisemi (EU ETS)' byl zaveden 1. ledna 2005.
predstavuje tudiz jeden z nejdulezitéjSich nastroji EU pro snizovani emisi
sklenikovych plynii. Systém se vztahuje na energeticky naro¢né primyslova odvétvi,
odvétvi energetiky a pocinaje rokem 2012 téZ na odvétvi letectvi. V ramci
klimaticko-energetického balicku pfijat¢ého v dubnu 2009 byl syst¢tm EU ETS
posilen a vylepsen tak, aby zajistil dlouhodobou stabilitu regula¢éniho ramce”. Pro
pocet emisnich povolenek byla na obdobi do roku 2020 a na roky nésledujici
stanovena postupné se sniZzujici maximalni hodnota. Ackoliv je mozné, Ze tato
maximalni hodnota bude v souvislosti s budoucim vyvojem politiky upravena
smérem dolii, Gi¢astnici trhu mohou jiz dnes zahrnout aktudlné¢ zndmé minimalni
sniZzeni do svych investi¢nich rozhodnuti.

Piestoze se evropsky trh s uhlikem® za prvnich $est let své existence velmi rozrostl a
dosahl znaéné sofistikovanosti, zlistava 1 nadale trhem pomérné mladym. Je proto
dilezité zajistit, aby se mohl rozrustat i nadale a aby bylo mozné spoléhat na to, Ze
poskytne nezkresleny signal o cen¢ uhliku. Z toho vyplyva, ze trh potfebuje vhodny
ramec trzniho dohledu. Tento ramec musi zajistit spravedlivé a G€inné podminky
obchodovani v§em ucastnikiim trhu na zaklad¢ transparentnich pozadavki a déle tim,
ze zabrani zneuzivani trhu, zejména obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
s trhem, a Ze za takové zneuzivani uvali sankce. Uvedeny rdmec by mél rovnéz
zajistit ochrannd opatfeni k minimalizaci rizika, Ze trh s uhlikem bude zneuzit jako
prostiedek k jinym nelegdlnim ¢innostem, jako je prani pen¢z nebo podvody s DPH.

CIiLE TOHOTO SDELENI

V souladu s ustanovenim ¢l. 12 odst. 1a smérnice 2003/87/ES (smérnice o systému
EU ETS) Komise provéii, zda je trh s emisnimi povolenkami dostatecné chranén
pied obchodovanim zasvécenych osob a manipulaci s trhem, a piipadné predlozi
navrhy s cilem tuto ochranu zajistit.

Smérnice 2003/87/ES o vytvoreni systému pro obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych

plynii ve Spoledenstvi a o zméné smérnice Rady 96/61/ES, Ut. vést. L 275, 25.10.2003.

Smérnice 2009/29/ES, kterou se méni smérnice 2003/87/ES s cilem zlepsit a rozsifit systém pro
obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynti ve Spolecenstvi, UF. vést. L 140, s. 63.
Pro ucely tohoto sdéleni se ,,evropsky trh s uhlikem™ vztahuje na obchodovani s povolenkami a jinymi

jednotkami EU, jez lze pouzit pro splnéni pozadavkd v ramci systému EU ETS, ve 30 zemich, které se

systému EU ETS v soucasné dobé ucastni (EU-27, Island, Lichtenstejnsko a Norsko).
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3.1.

Toto sdéleni nabizi prvni posouzeni soucasné urovné ochrany trhu s uhlikem pted
takovymto zneuzivanim trhu nebo podobnymi problémy. Na zakladé této inventury
Komise zahdji Sirokou konzultaci se zucastnénymi stranami o tom, jak nejlépe
postupovat béhem prvni poloviny roku 2011, s cilem ptedlozit v pfipadé nutnosti do
konce roku 2011 legislativni navrh.

EVROPSKY TRH S UHLIKEM V SOUCASNOSTI
Struktura trhu — kdo miuzZe obchodovat s ¢im a kde?

V soucasné dobé muiize na trh s uhlikem vstoupit kdokoliv pfimo nebo nepfimo pies
finan¢niho zprosttedkovatele. Na trhu s emisnimi povolenkami se pohybuji dva
zakladni typy ucastnikl: kupujici plnici povinnosti v ramci systému EU ETS, ktefi
jsou podle pravnich piedpisii povinni vyfadit povolenky v pfedepsanych lhutach, a
finan¢ni zprostredkovatelé, ktefi sami zddné povinnosti v rdmci uvedeného systému
nemaji'. Mezi kupujicimi plnicimi povinnosti v ramci systému EU ETS lze
rozliSit energetické podniky a primyslové podniky. Dvéma nejvét§imi skupinami
ucastnikd trhu jsou energetické podniky, které jsou ze zucastnénych odvétvi
nejveétsimi emitenty emisi sklenikovych plynd, a finanéni zprostfedkovatelé.

Népadnym rysem systému EU ETS je aktivni ucast finanénich zprostiredkovateli,
ktefi usnadnili obchodovdni mezi zafizenimi a vytvofili odvozené produkty
(derivaty), napt. futures, opce a swapy, jez zucastnénym podnikiim pomahaji fidit
riziko. Vysledkem je Sir$i ucast na trhu s uhlikem, kterd zvySuje jeho likviditu a
prispiva k pritomnosti spolehlivého signalu o cené. Zprostiedkovatelstvi financnich
podnikii je obzvlast¢ dilezité pro malé a stiedni podniky a provozovatele
jednotlivych zafizeni, ktefi sami nemusi disponovat odpovidajicimi zdroji ani
odbornymi zkuSenostmi nebo jejichZz potfeba povolenek pro splnéni povinnosti
v ramci systému EU ETS je pfili§ malé na to, aby davala divod k jejich soustavné a
bezprostfedni pfitomnosti na trhu s uhlikem.

Mezi produkty, s nimiz se v soucasnosti na trhu s uhlikem obchoduje a které lze
vyuzit pro ucely splnéni povinnosti v ramci syst¢tmu EU ETS, patfi povolenky
definované ve smérnici 2003/87/ES o vytvofeni systtmu EU ETS' (smérnice
osysttmu EU ETS) a kredity v rdmci kompenzacnich mechanismti Kjoétského
protokolu, konkrétné certifikovana snizeni emisi (CER), vychazejici z mechanismu
¢istého rozvoje (CDM), a jednotky snizeni emisi (ERU), vychézejici z projekti
spoleéného provadéni (JI)’. Vechny tyto jednotky lze obchodovat tak, aby byly
okamzit¢ dodany (tzv. spotovy obchod), avSak pievazné Cast transakci je spojena
s derivaty povolenek a CER, jako jsou forwardy, futures, opce a swapy. Predbézné
informace, které ma Komise k dispozici, naznacuji, Ze v roce 2009 bylo 75-80 %
celkového objemu obchodovano v ramci derivatovych smluv.

A. D. Ellerman, F.J. Convery a Ch. de Perthuis. 2010. Pricing Carbon (Ocenéni uhliku). Cambridge
University Press, New York. Viz strany 127—-139 podavajici ptehled o vyvoji na trhu.

Viz smérnice 2004/101/ES, kterou se s ohledem na projektové mechanismy Kjotského protokolu méni
smérnice 2003/87/ES o vytvofeni systému pro obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych
plynii ve Spoledenstvi (tzv. ,,propojovaci smérnice®), Ut. vést. L 338, 13.11.2004, s. 18.
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Tabulka ¢. 1 v pfiloze znazoriiuje diverzifikaci evropského trhu s uhlikem spolu
s ptehledem produkti, které nabizi n¢kolik klimatickych burz.

Mimoburzovni (OTC)® spotové a forwardové transakce, jeZ kdysi na trhu s uhlikem
prevladaly, ustoupily s rozvojem standardizovanych burzovnich spotovych a futures
obchodt do pozadi, jak zndzornuje obrazek ¢. 1.

Obrézek &. 1 — Burzovni vs. OTC transakce od roku 2005’
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Kromé obchodovéani na burze nebo OTC transakci prostfednictvim makléte jsou
mozné 1 bilaterdlni obchody mezi dvéma stranami, které se znaji. Bilateralni
transakce byvaji objemné a jejich ceny se nezvetejiiuji. Stale vétsi pocet bilateralnich
obchodil se v soutasnosti za&tovava pies ustiedni protistranu®.

V neposledni fadé je povolenky moZné kupovat také pii drazbach potfadanych
v fad¢ Clenskych statd, ackoliv tato moznost se doposud vyuzivala jen v omezené
mife’. Poginaje rokem 2013 se viak drazby stanou hlavnim zptisobem piid&lovani
povolenek v systému EU ETS. Budou zavadény postupné tak, aby se poc¢inaje rokem
2027 staly jedinym zplGsobem pfiidélovani povolenek. Podle nového natizeni
o drazbé povolenek (srov. oddil 5.2) bude pristup na tento primarni trh zpocatku
omezen na urCité kategorie UcCastnikii. Neni vSak vylouceno, Ze v souvislosti
s dal§imi udaji o drazbach shromazdénymi ve tetim obchodovacim obdobi mize byt
seznam osob zpisobilych k podani zadosti o povoleni k ucasti v drazbéach rozsiten i
o dalsi kategorie ucastniki.

OTC transakce se sjednavaji soukromé mezi dvéma protistranami, nikoli prostiednictvim trzni smény.
Zdroj: State and trends of the carbon market 2010 (Stav a trendy na trhu s uhlikem), s. 9.
http://siteresources.worldbank.org/INTCARBONFINANCE/Resources/State_and Trends of the Carb
on_Market 2010 low_res.pdf

A.D. Ellerman, F.J. Convery a Ch. de Perthuis, 2010.

Ve druhé fazi systétmu EU ETS (2008-2012) se pfiblizn¢ 4 % povolenek vydavaji prostfednictvim
drazeb, jez porada Irsko, Némecko, Nizozemsko, Mad’arsko, Rakousko a Spojené kralovstvi.
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3.2

Dostupnost udaji a transparentnost trhu

Transparentnost trhu zvySuje schopnost ucastnikii konkrétniho trhu ¢init obchodni
rozhodnuti na zékladé dostatecného mnozstvi informaci. Rovnéz posiluje jejich
divéru v integritu a u¢innost tohoto trhu. Transparentnost je zarovenn jednim ze
zakladnich dostupnych nastroji pro boj proti riznym formam zneuzivani trhu. Je
proto dulezité zaméfit se na soucasnou dostupnost udaji na evropském trhu
s uhlikem. Obvykle se rozliSuje mezi transakénimi udaji a zdkladnimi Gdaji a mezi
udaji dostupnymi vefejnosti a idaji, jez maji k dispozici pouze regulacni organy.

Burzy a jiné organizované obchodni systémy zobrazuji ucastnikim trhu
v redlném Case anonymni informace o nabidkach kupujicich a prodavajicich,
obchodech a zavéreénych cenach. Tyto informace ma s nékolikaminutovym
zpozdénim k dispozici 1 Sirokd vefejnost. Podrobnosti o OTC transakcich v zasadé
nejsou k dispozici jinym acastnikiim trhu. Nékolik trznich analytikti a finanénich
zpravodajskych agentur zvefejiiuje a prodavd obchodni tdaje vefejnosti, véetné
kazdodennich informaci o objemech OTC transakci zuctovanych na burzach
(spotovych i1 forwardovych transakei).

Nejvyznamnéj$i zakladni tidaje se tykaji ovéfenych emisi piiblizné 11 000 zafizeni,
ktera jsou v ramci systému EU ETS povinna vyfazovat povolenky na pokryti svych
emisi sklenikovych plynd. Roé¢ni tidaje o nezavisle ovéFenych emisich vsech
zafizeni, na néZ se vztahuje systétm EU ETS, poskytuje nezavislad evidence
transakei Spole€enstvi (CITL)". Uroven emisi zafizeni uréuje poptavku na trhu,
takze tyto informace jsou velmi cenové citlivé. Podle revidovaného natizeni
o registrech Komise zvetejni udaje o ovéfenych emisich jednotlivych zafizeni za
predchozi kalendaini rok k 1. dubnu, nebo kdyZ 1. duben pfipadne na vikend nebo na
den pracovniho volna, objem ovéfenych emisi se zobrazi prvni pracovni den po
1. dubnu''. Vefejné jsou rovnéz informace o poétu bezplatnych povolenek, které
zafizenim ptidélily &lenské staty'?. DileZitost informaci o bezplatng piidélenych
povolenkach se bude Casem snizovat spolu s postupnym zavadénim drazeb jako
hlavniho zptsobu ptfidélovani povolenek v systému EU ETS. Komise vSeobecnym a
nediskrimina¢nim zplsobem zvefejiiuje také dalsi vyznamné informace
(napft. o opatienich pfijatych k provadéni smérnice o systému EU ETS).

Kromé toho se planuje nékolik opatieni v oblasti transparentnosti v ramci natizeni
o drazbé povolenek (srov. oddil 6.2), jez se mimo jiné tykaji kalendaie drazeb,
oznamovani vysledki drazeb a mési¢nich a vyro¢nich zprav o prib¢hu drazeb.

CITL je elektronicky systém, ktery zaznamenava vydani, pfevod a zruSeni povolenek a ktery
u jednotlivych transakci provadi automatickou kontrolu, jez ma zajistit, Ze nedochazi k nesrovnalostem.
Bod 4 pism. a) pfilohy XVI nafizeni Komise (ES) ¢. 2216/2004 ze dne 21. prosince 2004
o standardizovaném a bezpecném systému rejstiikll podle smérnice 2003/87/ES Evropského parlamentu
a Rady a rozhodnuti 280/2004/ES Evropského parlamentu a Rady, Uk vést. L 386, 29.12.2004, s. 1, ve
znéni nafizeni Komise (EU) ¢. 920/2010 ze dne 7. fijna 2010 o standardizovaném a bezpecném systému
registrii podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES, Ut. vést. L 270, 14.10.2010, s. 1.
http://ec.europa.eu/environment/climat/emission/2nd_phase_ep.htm
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FORMY ZNEUZIVANI TRHU A JINE PROBLEMY, KTERE JE TREBA RESIT

Termin ,,zneuzivani trhu v uz§im smyslu smérnice o zneuZivani trhu'" se vztahuje
pouze na piipady obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem, jez dana
smérnice definuje. Uvedené piipady zmifluje také smérnice o systétmu EU ETS
v ¢l. 12 odst. 1a a zaroven je jim vénovana zbyvajici ¢ast tohoto sdéleni. Komise
vSak pokladd za dilezité nahlizet na problémy se zneuzivdnim trhu v SirSich
souvislostech s cilem zajistit dostatecnou ochranu integrity trhu s uhlikem. Béhem
dalsiho vyvoje evropského trhu s uhlikem bude nutné zavést ochranné opatteni, ktera
tento trh ochrani jako celek a ktera umozni piedchéazet nejen pripadiim obchodovani
zasveécenych osob a manipulace s trhem (a zaroven tyto piipady zjiStovat a uvalovat
za n¢ sankce), ale i dalS$im formam zneuzivani trhu, jako je prani penéz,
financovani terorismu a jina trestna ¢innost.

V letech 2009 a 2010 byly na evropském trhu s uhlikem zaznamenany tfi incidenty,
coz doklada Sirokou skalu rizik, jimiZ je tfeba se zabyvat. Piestoze uvedené incidenty
nepiedstavuji piipady zneuziti trhu ve smyslu smérnice o zneuzivani trhu, objevily se
hlasy volajici po ptisnéjsi regulaci evropského trhu s uhlikem:

e V letech 2009-2010 byly na trhu s uhlikem zjiStény pfipady podvodu s dani
z pridané hodnoty (DPH). I kdyz tato forma podvodu predstavuje zavazny
problém, neni ptiznacna pro trh s uhlikem a v minulosti se jiz vyskytla i na jinych
trzich. Komise se v tzké spolupraci s ¢lenskymi staty na tento problém zaméfila a
dne 16. bfezna 2010 pfijala novou smérnici o pouzivani mechanismu preneseni
dafiové povinnosti v oblasti DPH pro obchodovani s emisemi'®, jez vstoupila
v platnost v dubnu téhoz roku a pomaha omezovat vznik ptilezitosti k podvodu.

e Ani tzv. ,phishingové tutoky“ ze strany podvodnikti snazicich se ziskat
neopravnény piistup k Gctim ucastnikt trhu nejsou pro trh s uhlikem pfiznacné,
nicmén¢ Komisi pfimély k tomu, aby ve spolupréci s ¢lenskymi staty podnikla
rychla opatieni'”.

e Ptfizna¢ny pro trh s uhlikem byl vSak pfipad, kdy jeden ¢lensky stat znovu prodal
na evropském trhu s uhlikem certifikovand snizeni emisi (CER), kterd jiz byla
pouzita pro splnéni povinnosti v ramci systému EU ETS. EU této recyklaci CER
rychle zabrénila tim, e piijala zmény nafizeni o registrech'®. Objevi-li se nova
rizika, Komise hodl4 pohotové zasdhnout znovu.

Existuje také tfada dalSich problémi, které sice nesouviseji se zneuzivanim trhu ani
s podvody, ale jejichz objasnéni by zvysilo transparentnost a celkovou ucinnost
syst¢ému EU ETS. Jednim z téchto problému jsou harmonizované ucetni standardy
pro emisni povolenky'’. Po nezdafeném pokusu zavést Géetni predpisy v roce 2004
(standard IFRIC 3, ktery byl zruSen) Rada pro mezinarodni Gi¢etni standardy (IASB)

Smérnice 20063/6/ES o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu),
Ut. vést. L 96, 12.4.2003, s. 16.

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1376
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/125

Clanek 53 nafizeni Komise (ES) ¢ 2216/2004, naposledy pozménéného nafizenim Komise (EU)
¢. 920/2010.

Dalsim problémem, ktery s tim souvisi, je vnitrostatni ucetnictvi povolenek a kreditti.
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5.1.

zahajila v roce 2008 spole¢ny projekt s Radou pro ucetni standardy (FASB) ve
Spojenych statech s cilem vypracovat komplexni pokyny k uctovani pro emisni
povolenky'®. Komise TASB a FASB vyzyva k co nejrychlej§imu zavrieni jejich
prace, aby bylo mozné vysledné standardy schvalit i na irovni EU.

STAVAJICI RAMEC PODLE SMERNICE O SYSTEMU EU ETS A DALSI PRISLUSNE
PRAVNI PREDPISY

Smérnice o syst¢tmu EU ETS svéfuje Komisi zvlastni ulohu v oblasti
monitorovani syst¢tmu EU ETS, kterd je spojena (nikoliv vSak vylu¢né) se
zavedenim drazby jako hlavniho zptisobu ptidélovani povolenek.

Smérnice stanovi, Ze Komise musi monitorovat fungovani trhu s uhlikem a ptedlozit
o tom vyro¢ni zpravu Evropskému parlamentu a Radé. Zprava ma obsahovat
udaje o provadeéni drazeb, o likvidité trhu a o obchodovanych objemech na trhu. Ma-
li Komise dikazy o tom, ze trh s uhlikem nefunguje tadné, musi Evropskému
parlamentu a Radé ptedlozit zprdvu doplnénou o vhodny legislativni navrh, jehoz
cilem je zvySeni transparentnosti tohoto trhu a zlepSeni jeho fungovani.

Jelikoz hlavnimi aktéry na evropském trhu s uhlikem jsou finan¢ni zprostiedkovatelé
a energetické spolecnosti, musi se pii provétovani miry dohledu nad trhem zohlednit
pravni predpisy tykajici se jak finan¢nich, tak energetickych trhli. Nafizeni o drazbé
povolenek navic stanovi ramec, jehoz cilem je zajistit integritu a transparentnost
drazeb emisnich povolenek.

Pravni predpisy tykajici se finanénich trhi

Pravni ptedpisy tykajici se finan¢nich trhi maji pro trh s uhlikem vyznam do té miry,
ze obchodovani na tomto trhu je spojeno s vyuzivanim finan¢nich néstrojt, provadi
jej opravnéni financni zprostiedkovatelé nebo probiha prostfednictvim trznich
platforem a/nebo infrastruktur, jez jsou organizovany a nad nimiz je vykonavan
dohled v souladu s regulaci finan¢niho trhu. Rozmanitd smés produktd, obchodnich
systémll a Ucastnikli na trhu s uhlikem znamend, Ze pravidla finan¢nich trha se
uplatiiuji na rizné segmenty trhu riizné. I presto Ize vSak ucinit né€kolik obecnych
poznamek o tom, jak pravni ptedpisy tykajici se finan¢nich trhii v soucasné dobé
fungovani trhti s uhlikem reguluji.

Zaprvé, smérnice o zneuZivani trhu se vztahuje na derivaty emisnich povolenek,
které odpovidaji definici financniho néstroje stanovené ve smérnici. Aby smérnici o
zneuzivani trhu bylo mozné uplatnit, musi byt finan¢ni nastroj piijat k obchodovani
na ,regulovaném trhu“ nebo musi byt podana zadost o jeho piijeti k obchodovani
na tomto trhu. Derivaty emisnich povolenek obchodované na regulovanych trzich jiz
proto podléhaji zdkazu obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem, ktery
smérnice o zneuzivani trhu stanovi. Finan¢ni regulacni organy v ¢lenskych statech
jsou povinny vykonavat nad témito trhy trvaly dohled a mohou v pfipadech zneuziti
trhu pfijimat donucovaci opatteni, kdykoliv je nutné.

Http://www.ifrs.org/Current+Projects/IASB+Projects/Emission+Trading+Schemes/Emissions+
Trading+Schemes.htm
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Zadruhé, smérnice o trzich finanénich nastroji'® se vztahuje na derivaty emisnich
povolenek za predpokladu, Ze splituji urcitd kritéria, naptiklad jsou-li obchodovany
na regulovaném trhu nebo v ,,mnohostranném systému obchodovani“ (MTF).
V disledku toho musi finanéni zprosttedkovatelé poskytujici investi¢ni sluzby, které
se téchto derivatli emisnich povolenek tykaji, ziskat povoleni podle smérnice o trzich
finan¢nich nastroji a podléhaji trvalému dohledu ze strany finan¢nich regula¢nich
organti. Znamena to, ze jejich ¢innost musi odpovidat fadé pozadavkl na provoz a
podavani hlaSeni (napt. pravidla jedndni, hldSeni o transakcich zprosttedkovatellim,
zajisténi dostatecné dostupnosti informaci o nastrojich pfijatych k obchodovani na
regulovanych trzich a v mnohostrannych systémech obchodovani), jejichz spolenym
cilem je zajistit dostate¢nou ochranu investorti a transparentnost trhu.

Né&které burzy, na kterych se obchoduje s emisnimi povolenkami, CER a ERU, jsou
regulovanymi trhy a jiné mnohostrannymi systémy obchodovani. Jiné obchodni
systémy pro spotové produkty jsou bud’ regulovdny na vnitrostatni Urovni nebo se
reguluji samy.

Smérnice o zneuzivani trhu i smérnice o trzich finan¢nich néstroji se v soucasné
dob¢ podrobuje komplexnimu prezkumu, ptic¢emz se predpokladd, ze Komise v roce
2011 ptedlozi navrhy. Ackoliv vysledek téchto prezkuml bude teprve stanoven,
jednim z obecnych cili pfezkumu smérnice o zneuzivani trhu je rozsifit oblast
pusobnosti této smérnice tak, aby zohlediovala technicky a regulacni vyvoj na
finan¢nich trzich a aby pravidla v oblasti zneuzivani trhu byla pouzitelnd i na ty nové
druhy obchodnich systémi a finan¢nich nastroji, které v soucasnosti do jeji oblasti
pusobnosti nespadaji. Pfezkum smérnice o zneuzivani trhu se dale zaméfi na to, jak
posilit G¢innost vynucovani a koordinace dohledu, v niZ ma ustfedni roli sehrat
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy (ESMA). Cilem pfezkumu je rovnéz snaha o
zlepSeni transparentnosti a integrity trhu s derivaty, véetné trhu s komoditnimi
derivaty a spotovymi produkty a dohledu nad témito trhy. Pokud jde o piezkum
smérnice o trzich finan¢nich néstrojii, Komise se mimo jiné soustiedi na zlepSeni
opatfeni v oblasti dohledu a transparentnosti, aby zajistila G¢inné fungovani trhti
s komoditnimi derivaty pro tcely ur€ovani cen a zajiStovani. O cileném zlepSeni Ize
uvazovat i v souvislosti s informacemi a ochranou, jez finan¢ni zprostiedkovatelé
poskytuji investorim. VesSkera legislativni opatieni, ktera Komise v uvedenych
oblastech nakonec navrhne, budou mit jasny dopad na regulaci trhu s uhlikem a na
ochranu investorq, ktefi se na tomto trhu pohybuji.

Zatteti, je mozné, ze fada novych opatfeni v oblasti finan¢nich trhli se zacne
uplatiiovat i v jinych konkrétnich segmentech trhu s uhlikem. Predev§im Komise
15. zati 2010 piijala navrh natizeni o OTC derivatech, ustfednich protistranidch a
registrech obchodnich udaju®®. Od nafizeni se zejména oekava, Ze zavede
ohlaSovaci povinnost u OTC derivati, zictovaci povinnost u piislusnych kategorii
OTC derivatti (o niz rozhoduje ESMA) a opatfeni ke snizeni uvérového rizika
protistrany a operacniho rizika u bilaterdlné¢ zuctovavanych OTC derivati. Tyto

konkrétni povinnosti by se mély vztahovat na ucastniky trhu s uhlikem, ktefi jsou
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Smérnice 2004/39/ES o trzich financnich nastroj, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrueni smérnice Rady 93/22/EHS, Ut. vést.
L 145, 30.4.2004, s. 1.

KOM(2010) 484 v kone¢ném znéni.
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5.2.

5.3.

zapojeni do obchodu s OTC derivaty emisnich povolenek, pokud se na né nevztahuje
jedna z mala vyjimek, jez pfedloha nafizeni stanovi pro nefinancni podniky.

Narizeni o drazbé povolenek

Natizeni o drazb& povolenek? stanovi regulatni ramec pro drazby emisnich
povolenek na tieti obchodovaci obdobi. Nafizeni uc¢inné rozsifilo oblast ptisobnosti
pravidel smérnice o zneuzivani trhu a smérnice o trzich finan¢nich nastrojii na trhu
s uhlikem, nebot’ pozaduje, aby se drazebni platformy a finan¢ni zprostfedkovatelé
fidili viceméné stejnymi pozadavky, i kdyZz jejich Cinnost neni provozovéana
v typickych podminkéch sekundarniho trhu a mutze zahrnovat emisni povolenky,
které nejsou finanénimi néstroji (jednim z produktd, ktery lze drazit, je dvoudenni
spot). Podle nafizeni o drazbé povolenek ma byt ne¢kolik opatieni vychazejicich ze
smérnice o prani penéz rozsifeno i na Ucastniky drazebniho procesu. Konkrétn¢ pak
nafizeni drazebnim platformdm mimo jiné ukladd povinnost oznamovat organtim
dohledu ptipady zneuziti trhu, prani penéz, financovani terorismu nebo jiné trestné
¢innosti, které zjistily nebo na které¢ maji podezieni.

Rizné prvky tohoto rdmce budou znovu posouzeny pii dalSi ¢innosti Komise
zamétené na dohled nad trhem s uhlikem.

Pravni predpisy tykajici se energetickych trhii

V prosinci 2010 Komise pfijala legislativni navrh, ktery navazuje na tieti balicek
liberalizace trhu s energii a zabyva se transparentnosti a integritou evropskych
velkoobchodnich energetickych trhti. Pfedloha nafizeni o integrité a transparentnosti
trhu s energii (REMIT)? zakazuje zneuZivani trhu (obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s trhem) na velkoobchodnich trzich s elektfinou a souvisejicimi produkty
a velkoobchodnich trzich se zemnim plynem a souvisejicimi produkty. Opatfeni
v ramci nafizeni REMIT jsou v souladu se smérnici o zneuzivani trhu a netykaji se
finan¢nich nastrojii, na néz se uvedena smérnice jiz vztahuje. PrestoZze se rdmec
nevztahuje pfimo na Zadnou c¢ést trhu s uhlikem, je rdmcem piisluSnym v tom
smyslu, Ze se tyka trhu vyznamné napojen¢ho na obchodovani s uhlikem a Ze jeho
zavedeni muze mit dopad na ukdznénost celkového trzniho chovéani nékterych
ucastnikt jak na trhu energetickém, tak na trhu uhlikovém.

ZAVERY A DALSI KROKY
Zavery:

1)  Trh s uhlikem se vyviji dobfe z hlediska likvidity, uéasti zprostiredkovateli
z celé EU a transparentnosti, coZ napriklad ve srovnani s nékterymi trhy
s komoditami sniZuje za jinak stejnych podminek riziko zneuzivani trhu.
Vznik klimatickych burz soubézné s mimoburzovnim trhem a silnd UcCast
finan¢nich zprostiedkovatelll spolu s ti¢asti kupujicich plnicich povinnosti v
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Natizeni Komise (EU) ¢. 1031/2010 ze dne 12. listopadu 2010 o harmonogramu, spravé a jinych
aspektech drazeb povolenck na emise sklenikovych plynti vsouladu se smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2003/87/ES o vytvofeni systému pro obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plyni ve Spoleenstvi, Ut. vést. L 302, 18.11.2010, s. 1.

KOM(2010) xxx.
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2)

3)

4)

ramci systétmu EU ETS jsou znaky toho, ze evropsky trh s uhlikem se
vyznamné rozviji.

VétSina trhu s uhlikem jiZ podléha trzni regulaci. Vzhledem k tomu, Ze trh
s derivaty povolenek spada do oblasti pisobnosti pravnich piedpisii tykajicich
se finan¢nich trht, vztahuji se na néj bézna ochrannd opatfeni a ujednani
o dohledu, ktera se uplatnuji na kterykoliv jiny trh s komoditnimi derivaty.

Spotové obchodovani s emisnimi povolenkami neni v soucasné dobé na
evropské urovni regulovano. Mnoho c¢lenskych statd se jiz rozhodlo rozsifit
na tyto povolenky pravidla pro obchodovani s finan¢nimi nastroji, jsou-li
obchodovany na spotovych trzich v jejich jurisdikci®.

Jeden z klicovych segmentti primarniho trhu — drazby — zcela piejde pod
rezim dohledu nad trhem zavedeny narizenim o drazbé povolenek, a to bez
ohledu na to, zda je drazeny produkt finanénim nastrojem ¢i ne. Tim se dale
zmensSi zranitelnost trhu s uhlikem vii¢i zneuzivani trhu.

Dalst kroky:

1))

2)

Pokracujici rast trhu s uhlikem a jeho schopnost poskytnout nezkresleny signal
o cen¢ uhliku jsou casteéné podminény schopnosti tohoto trhu u¢inné
eliminovat riziko zneuZzivani trhu a jinych forem ptestupki. Komise zacne
pracovat na diikkladné studii a zahaji konzultaci se ziic¢astnénymi stranami,
v nichZ podrobnéji prozkouma strukturu trhu s uhlikem a soucasnou uroven
dohledu nad timto trhem. Studie se bude zabyvat nejen zneuzivanim trhu
v uz$im slova smyslu, ale i celkovou integritou drazeb a obchodovani na
evropském trhu s uhlikem, véetné aspektti dohledu.

Komise zvazi, jaky dopad na trh s uhlikem bude mit revize finan¢nich
pravnich predpisi a zavedeni pravnich predpisii tykajicich se
energetickych trhi. Oba rdmce maji feSit nedostatky evropského trhu
s uhlikem, a je tudiz nezbytné zajistit maximalni soulad téchto reziml
s vhodnymi opatfenimi v oblasti trhu s uhlikem, kterd jest¢ bude piipadné
nutné piijmout. V této souvislosti Komise zvazi, zda evropsky trh s uhlikem
zafadi do oblasti ptsobnosti pravnich pfedpist tykajicich se financ¢nich trha,
napf. tim, ze nahradi stdvajici spotovy obchod obchodem se ,,spotovymi
futures*** ptijatymi k obchodovani na regulovanych trzich. Zaroveti bude
prozkouméana moznost definovat jednotky spliujici podminky systému EU
ETS jako finan¢ni nastroje, pficemz diiraz bude kladen zejména na vhodnost a
pfiméefenost takového piistupu. Dalsi provéfovanou alternativou bude zatazeni
spotovych transakci s jednotkami spliiujicimi podminky syst¢ému EU ETS
jakoZzto pravoplatnymi néstroji do oblasti plisobnosti pravidel stanovenych ve
smernici o zneuzivani trhu a/nebo smérnici o trzich finan¢nich nastroja, jakoz i
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Naptiklad Némecko jiz uplatiiuje pravidla pro regulované trhy na obchody s komoditami a pravy
uskuteciiované na burze. Ve Francii byly na podzim roku 2010 piijaty pravni piedpisy, jeZ stanovi, Ze
se na spotovy trh s uhlikem vztahuji pravidla v soucasnosti uplatiiovana na regulované trhy. Zmeény ve
francouzskeé legislativé vychazeji z komplexni zadavaci zpravy pana Michela Prady The Regulation of
CO, markets (Regulace trhi s uhlikem), kterd je k dispozici na této internetové strance:
http://www.economie.gouv.fr/services/rap 10/100419rap-prada.pdf .

Zde se jimi rozumi finan¢ni nastroj s pomérné kratkym terminem dodéni.
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http://www.economie.gouv.fr/services/rap10/100419rap-prada.pdf

v jinych pravnich ptedpisech tykajicich se finan¢nich trhii nezbytnych pro
zajisténi G&innosti a integrity trhu s uhlikem, napf. ve smérmici o prani pendz®,

o e Y o2 oo s ~ s s2
smérnici o neodvolatelnosti zi¢tovani*® a smérnici o finanénim zajisteni 7,

3) Komise hodla nadale pohotové zasahovat v pripadech, kdy se objevi nova
rizika, a zaroven dale posoudi nutnost predlozit do konce roku 2011
legislativni navrh. Pfipadnému legislativnimu ndvrhu tykajicimu se zavedeni
zvlastniho rdmce dohledu nad trhem s uhlikem by ptfedchazelo posouzeni
dopadt. Piinos veskerych ochrannych opatifeni zajistujicich integritu trhu by
pak byl zvazen vzhledem k negativnim dopadiim na likviditu trhu s uhlikem a
ptistup riznych kategorii ti€astnikli na tento trh (zejména malych producentii
emisi a malych a stfednich podniki).

Smérnice 2005/60/ES o predchazeni zneuziti finan¢niho systému k prani penéz a financovani terorismu,
UF. vést. L 309, 25.11.2005, s. 15.

Smérnice 98/26/EC o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich systémech a v systémech vypotadani
obchodti s cennymi papiry, Ut. vést. L 166, 11.6.1998, s. 45.

Smérnice 2002/47/ES o dohodach o finan¢nim zajisténi, Ut. v&st. L 168, 27.6.2002, s. 43.
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Tabulka &. 1 — Produkty nabizené na riznych klimatickych burzach®

PRILOHA

Nepretrzité obchodovani na burze

Zeme Spoty Futures Forwardy Opce Swapy Drazby Mimoburzo
emé .
o vni (OTC)
Burza provozujici S g
zuctovani
burzu
EUA | CER | ERU | EUA | CER | ERU | EUA | CER | EUA | CER | ERU | CER/E
UA
ECX/ICE | DPOe [y |y VooV A SO A Y v
kralovstvi
Bluenext Francie \ \ \ \/ \/ \ \ V
EEX Némecko v v v ol v v
NASDAQ
OMX Norsko \ \ \ \ \ \ \ V V
Green USA V \ V V v
Exchange
Climex Nizozemsko \ \ \ \/

28

Udaje vychézeji z tabulky ve zpravé The Post-Trade Infrastructure for Carbon Emissions Trading (Poobchodni infrastruktura pro obchodovani s emisemi uhliku). Zpravu

zpracovala spolec¢nost Bourse Consult pro City of London Corporation. Zvefejnéno v Cervenci 2010. http://217.154.230.218/NR/rdonlyres/EA473ES51-37BD-49CA-8729-
3CD87BF4A2A0/0/BC_RS CarbonEmissionsTrading.pdf
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