CS

CS

CS



gty EVROPSKA KOMISE

% %
X X

W W

V Bruselu dne 15.9.2010
SEK(2010) 1059

PRACOVNI DOKUMENT UTVARU KOMISE

SHRNUTI POSOUZENI DOPADU

Doprovodny dokument k
navrhu
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

o trhu s OTC derivaty, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaji

{KOM(2010) 484 v konecném znéni}
{SEK(2010) 1058}

CS 1 CS



CS

Derivaty jsou vyznamnym stavebnim kamenem modernich financi. V podstaté¢ se jedna
o finan¢ni smlouvy, které usnadnuji obchodovéni a prerozdéleni rizik. Za svij ndzev vdeci
skute¢nosti, ze se jejich hodnota derivuje, tedy odvozuje od podkladu, jako je cena finan¢niho
nastroje (napi. akcie vefejné obchodované spole¢nosti) nebo komodity (napf. ropy). Jelikoz
prerozdéluji riziko, lze je pouzit k pojisténi (zajisténi) proti konkrétnimu riziku, nebo naopak
k podstoupeni rizika (k investici ¢i spekulaci). Lze je také pouzit k arbitrdzi mezi riznymi
trhy.

Derivaty mohou sahat od derivatd (napf. futures), které maji pln¢ standardizované parametry,
jako je pomyslna hodnota nebo splatnost, po derivaty (napf. swapy), jez jsou plné
prizptisobeny zvlastnim potfebam konkrétniho uzivatele. Typ derivatu obvykle také urcuje,
jak se derivat obchoduje: plné standardizované derivaty se obvykle obchoduji na
organizovanych obchodnich mistech, tj. na derivatovych burzich, zatimco derivaty
ptizpiisobené na miru (neboli nestandardizované) se obchoduji dvoustranné, tj. mimo burzu,
nebo jak se obvykle fika, ptes prepazku (,,over-the-counter, OTC).

Finanéni krize postavila trh s OTC derivaty do centra pozornosti regulacnich organti. Udalosti
roku 2008, kdy v bfeznu témét zkrachovala spole¢nost Bear Sterns, 15. zafi zbankrotovala
spole¢nost Lehman Brothers a nésledujici den ziskala nouzovou finan¢ni pomoc spole¢nost
AIG, podtrhly nedostatky fungovani tohoto trhu. V této souvislosti vénovaly regulacni organy
zvlastni pozornost tomu, jakou ulohu hraly béhem krize swapy tvérového selhani.

Od fijna 2008 Komise aktivn¢ pracuje na feSeni nedostatkil, které krize vynesla na svétlo.
V kratkodobém horizontu se Komise zaméfila na trh se swapy uvérového selhani a ziskala od
vyznamnych obchodnikii na trhu zavazek, Ze zacnou zuctovavat transakce se swapy
uvérového selhdni evropskych referencnich emitenti pfes ustfedni protistranu. Ve
sttednédobém horizontu se zaméiila na hloubkovy prezkum trhia s derivaty, ktery v Cervenci a
fijnu 2009 vedl ke zvetejnéni dvou sdéleni o trzich s derivaty.

Prvni sdéleni se zabyvalo ulohou, jakou derivaty sehraly ve financni krizi, zkoumalo vyhody
arizika spojend s trhy s derivaty a posuzovalo, jak lze zjiSténd rizika snizit. Druhé sdéleni
uvadélo budouci politickd opatieni, kterda hodld Komise navrhnout za ucelem zvySeni
transparentnosti trhu s derivaty, sniZzeni tivérového rizika protistrany a opera¢niho rizika pfi
obchodovani a zvyseni integrity trhu a dohledu nad trhem.

Tato zprava o posouzeni dopadli doprovazi ¢ast navrhli ozndmenych Komisi, a to navrhy,
které se zabyvaji zvySenim transparentnosti a snizenim uvérového rizika protistrany
a operacniho rizika prostiednictvim poobchodni infrastruktury trhu.

Transparentnost

Trh s OTC derivaty je ze své povahy neprithledny. Je tomu tak proto, Ze OTC derivaty jsou
soukromé sjednané smlouvy, a informace o nich jsou tedy obvykle dostupné pouze smluvnim
stranam.

Finan¢ni krize zdiraznila nedostatek informaci o pozicich a expozicich jednotlivych podnikd,
které obchoduji s OTC derivaty. Na jedné stran¢ tento nedostatek informaci brani regulacnim
organim odhalit vCas rizika, kterd vznikaji v jednotlivych institucich i v systému jako celku.
Také jim brani pfesn¢ posoudit disledky selhani ucastnika trhu, a tedy vhodné zareagovat,
pokud by k tomuto selhdni doslo (to zfeteln¢ prokazal ptipad spolecnosti Lehman). Na druhé
stran¢ pfizivuje podezieni a nejistotu mezi ucastniky trhu béhem krize.
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Uvérové riziko protistrany

Derivatové smlouvy vazou protistrany na dobu trvani smlouvy o OTC derivatech. Po dobu
trvani smlouvy shromazd'uji protistrany proti sobé naroky, jelikoz prava a povinnosti
obsazené ve smlouvé se vyvijeji s podkladem, od kterého je smlouva odvozena. Tak vznika
uvérové riziko protistrany, tj. riziko, Ze protistrana mozna nedostoji svym zavazkim podle
smlouvy, az nabudou splatnosti. Zuctovani je funkce, kterou se tato rizika fidi v case. Miize
byt provadéno centralng, prostfednictvim ustfedni protistrany, nebo dvoustranné. Ackoliv se
na trhu s OTC derivaty pouzZivaji oba typy z(Ctovani, castéjSi formou je zUctovani
dvoustranné.

Krize zdiraznila, Ze Uroven uvérového rizika protistrany spojeného s OTC derivaty je
mnohem vy$si, nez si Gcastnici trhu i regulacni organy diive mysleli. Jinak feceno, vyse
kolateralu pouzivané¢ho ke zmirnéni Gveérového rizika protistrany byla nedostate¢nd. Hlavni
divod spociva v neadekvatnim zajisténi na trhu, kde probiha dvoustranné zi¢tovani, a to bud’
proto, Ze n&kteti Gcastnici trhu nemusi k zajisténi svych obchodii s OTC derivaty poskytovat
kolateral, nebo kvuli problémim spojenym s procesy fizeni rizik wcastnik trhu, ktefi
kolateral poskytuyji.

Operacni riziko

Obchod s OTC derivaty projde od okamziku, kdy se dvé strany dohodnou, Ze budou
obchodovat, do okamziku, kdy je transakce potvrzena, né¢kolika kroky zpracovéani. Kromé
toho je po dobu trvani smlouvy o OTC derivatech zapottebi fidit nékolik udalosti (napf.
spravu kolateralu a vypotadani plateb v hotovosti), které prameni ze smluvnich prav a
povinnosti.

Vzhledem k tomu, Ze trh s OTC derivaty umoziuje pfi vymezovani hospodatskych a pravnich
podminek derivatovych smluv  vysoky stupeili pruznosti, existuje Tfada vysoce
nestandardizovanych a slozitych smluv. Tyto smlouvy stale v mnoha fazich zpracovéni
vyzaduji znacné manudlni zasahy. To zvySuje operacni riziko, mize to vést k pravnimu
riziku, miize dojit k omezeni transparentnosti, a dokonce to miize vést ke zvyseni tvérového
rizika protistrany.

Cile

Cilem tohoto posouzeni dopadii je zabyvat se moznosti nalezeni feSeni vySe uvedenych
problémi na urovni Spolecenstvi. Obecnym cilem je snizit systémové riziko a zvysit tak
bezpecnost a ucinnost trhu s OTC derivaty. Jak bylo uvedeno diive, dosazeni tohoto obecného
cile vyzaduje uskute¢néni tii konkrétnich politickych cild, a to i) zvySeni transparentnosti, ii)
snizeni aveérového rizika protistrany a iii) snizeni operacniho rizika spojené¢ho s OTC derivaty.
Jelikoz jsou tyto cile stale dost Siroké, musi byt vymezeny operativnéjsi cile:

1. Ziskat uplné a komplexni informace o pozicich OTC derivatt;
2. zvysit vyuzivani Gstfedni protistrany k zactovani;

3. zlepsit postupy dvoustranného zic¢tovani;

4. zvysit standardizaci smluv o OTC derivatech.

Uprednostiovana politicka moznost (moznosti) a politicky nastroj (ndstroje)
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Posouzeni dopadu dale analyzuje dopady kazdé pripadné politické moznosti spojené s vyse
uvedenymi operativnimi cili a porovnava je se zdkladnim scénafem, aby bylo mozné urdit
nejvhodnéjsi postup. Na zdkladé této analyzy dospélo posouzeni dopadi k zavéru, ze
nejvétsich Cistych pfinost by se dosahlo piijetim opatieni, ktera by:

1. vyzadovala, aby ucastnici trhu ptredavali vSechny potfebné informace o svych
portfoliich OTC derivati registru obchodnich tdaji, nebo pokud by to nebylo
mozné, pfimo regulatnim organiim; vyzadovala zvetejiiovani souhrnné informace
o0 pozicich;

2. vyzadovala u OTC derivati, které spliuji predem vymezena kritéria zpusobilosti,
vyuziti Gstfedni protistrany k za¢tovani;

3. stanovila konkrétni cile pro dvoustranné zuctovani transakci s OTC derivaty a
4. stanovila konkrétni cile pro pravni a procesni standardizaci.

Vzhledem k upfednostiiovanym moznostem a k nutnosti zajistit, aby se legislativni ramec
pouzival vcelé EU snaprosto totoZnym rozsahem pilisobnosti bez piipojovani dalSich
pozadavk, a aniz by vnitrostatnim zakonodarciim byly ponechany zbytkové pravomoci, se za
nejvhodnéjsi politicky nastroj k dosaZeni pozadovanych cilti povazuje natizeni.

Poobchodni infrastruktura trhu

Rozhodnuti vyZzadovat vyuzivani ustfednich protistran a registrii obchodnich udajt dale zvysi
systémovy vyznam Ustfednich protistran a poskytne systémovou ulohu registrim (pokud ji
jesté nezastavaji). Vznika tak povinnost zajistit, aby tato infrastruktura byla bezpecna
a spolehliva, aby se zabranilo situaci, ve které by jeji vyuziti systémové riziko zvysilo,
a nikoliv snizilo. Ma-li byt dosazeno tohoto cile, posouzeni dopadii uznava, ze je zapotiebi
zabyvat se nevyieSenymi otdzkami, které byly zjiStény v souvislosti s fungovanim ustfednich
protistran a registrit obchodnich udajt.

Ustiredni protistrany

Ustiedni protistrana je vymezena jako subjekt, ktery se vlozi mezi protistrany kontraktd
obchodovanych na jednom ¢i na nékolika finan¢nich trzich a stane se tak kupujicim pro
kazdého prodavajiciho a prodédvajicim pro kazdého kupujiciho. Vzhledem ke své tustiedni
uloze na trhu ustfedni protistrana obvykle nenese zaddné trzni riziko (to stale nesou ptivodni
strany). Jako protistrana kazdé pozice vSak Ustiedni protistrana nese uveérové riziko v ptipadeé,
ze jedna zjejich protistran selze. Podobné protistrany Ustfedni protistrany nesou uvérové
riziko, Ze by mohla selhat ustfedni protistrana. Ustfedni protistrana zmirfiuje expozici
uveérového rizika protistrany fadou posilujicich mechanismti, obvykle vcetné omezeni
pristupu, nastrojii fizeni rizik (jako je zajiSténi) a vzajemného rozlozeni ztrat. Tyto
mechanismy jsou spolecné znamy jako ,,model vodopadu rizik* ustfedni protistrany.

Diky tiloze zmirfiovani rizika, kterou hraji, jsou Ustfedni protistrany zivotn¢ dilezitou slozkou
trhu, jemuz slouzi. Jejich selhani tedy mtize mit nasledky pro cely systém. Vzhledem ke své
systémove¢ vyznamné uloze podléhaji Gstiedni protistrany ptisné regulaci. V EU jsou usttedni
protistrany regulovany na vnitrostatni urovni. Protoze se pravidla pro regulaci uUstfednich
protistran v jednotlivych Clenskych statech lisi, je pfeshrani¢ni poskytovani sluzeb ustfednich
protistran v disledku riznych podminek nakladnéjsi a potencidlné méné bezpecné, nez by
bylo zadouci, a predstavuje piekazku integrace finan¢niho trhu EU.
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Vzhledem k tomu zvazovala Komise v roce 2006 moznost zavedeni pravnich predpisi EU pro
ustfedni protistrany, ale zavrhla ji a misto toho zvolila kombinaci samoregulace dotceného
odvétvi (vyzvala odvétvi, aby se dohodlo na kodexu chovani) a spoluprace ¢lenskych stati
(vyzvala k plnéni doporu¢eni ESCB-CESR pro ustfedni protistrany), kterd méla zajistit
bezpecnéjsi a ucinnéjsi poskytovani sluzeb ustrednich protistran v EU.

Od té doby se ukdzalo, Ze pfistup zvoleny Komisi nebude k odstranéni problému spojenych
s Gstfednimi protistranami postacovat, caste¢n¢ kvili nedostatkim samotného ptistupu
a ¢astecné kvili vzniku novych problémi. Nedostatky samotného pftistupu spocivaji hlavné
v tom, Ze doporuceni nemohou, pokud jde o harmonizaci, dosahnout tychz vysledkt jako
pravni pfedpisy na urovni EU. Nové problémy zahrnuji prekdzky vytvareni vazeb, vznik
nebezpeci hospodaiské soutéze ohledné rizika mezi ustiednimi protistranami a problém
s prenositelnosti kolateralu v prostredi tstfednich protistran.

S ohledem na vyse uvedené problémy se posouzeni dopadd zabyva moznymi zpisoby zvySeni
bezpecnosti a uc¢innosti poobchodni infrastruktury v EU a ochrany investord. Za timto i¢elem
uvadi ¢ty konkrétni cile, a to i) zvysit bezpecnost ustfednich protistran, ii) vytvofit rovné
podminky pro poskytovani sluzeb ustfednich protistran, iii) usnadnit vytvareni vazeb mezi
ustifednimi protistranami a iv) poskytnout dals$i pojistky pro ucastniky trhu, ktefi maji
k tstfednim protistranam nepfimy ptistup. VysSe uvedené konkrétni cile vyzaduji dosazeni
téchto operativnich cilu:

1. odstranit piekazky ptreshrani¢niho poskytovani sluzeb tustiednich protistran;
2. odstranit prekdzky vytvareni vazeb mezi Gstfednimi protistranami;

3. zabranit ustfednim protistranam v soutézeni ohledn¢ rizika a

4. usnadnit pienositelnost klientskych pozic a souvisejicich marzi.

Posouzeni dopadt déle analyzuje dopady kazdé ptipadné politické moznosti spojené s vyse
uvedenymi operativnimi cili a porovnava je se zakladnim scénafem s cilem urcit nejvhodné;jsi
postup. Na zaklad¢ této analyzy dospélo posouzeni dopadi k zavéru, ze nejvétsich Cistych
pfinost by se dosdhlo pfijetim opatieni, kterd by:

1. zavedla pro sluzby ustfednich protistran pas, ktery by se opiral o vnitrostatni
povoleni a dohled nad ustfednimi protistranami, s posilenou tlohou pro kolegium
organt dohledu;

2. zavedla spolecné pozadavky a postupy pro ustaveni prava uUstfednich protistran na
interoperabilitu za predpokladu, Ze jsou feSena rizika a ze propojeni schvali ptislusné
organy;

3. zavedla pro ustfedni protistrany spolecné ptisné normy ve véci rizika a

4. vyzadovala, aby uUstfedni protistrany nabizely nepfimym ucastnikim moznost ulozit

si marze na oddélené (souhrnné nebo vysledkové) Ucty a zaroven umoznily
nepiimym ucastniklim vybrat si, zda nabidku vyuziji.

I v tomto ptipadée se za nejvhodné;si politicky nastroj k dosazeni pozadovanych cilti povazuje
nafizeni.
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Registry obchodnich udaju

Registr obchodnich udaji je centralizovany registr, ktery vede elektronickou databézi
vetejnych zdznamu transakci s OTC derivaty (smluv). Kromé této zakladni Cinnosti se registr
obchodnich udaji mize také zabyvat jinymi sluZbami, naptiklad fizenim smluvnich udéalosti
a sluzbami zpracovani obchodut. Jsou velmi Cerstvym prirtistkem do rodiny infrastruktur trhii
(prvni registr byl spustén na konci roku 2006) a az donedavna nebyly regulovany. Prvotadym
vefejnym politickym pifinosem registru obchodnich udaji je vétsi transparentnost, kterou
umoznuje jeho evidenéni funkce a ucelenost informaci, jeZ uchovava.

Hlavni problém, ktery béhem krize nastal, se tykal rychlosti, s jakou regula¢ni orgdny mély
pfistup k informacim uchovavanym v registru obchodnich daji o Gvérovych derivatech
(jediny registr obchodnich udajti, jenz v té dobé existoval). Se systémovou ulohou, kterou
registry obchodnich udaji diky zpravodajské povinnosti ziskaji, bude otdzka pftistupu

vvvvvv

zapotiebi vytesit nékolik dalSich aspektl ¢innosti registru obchodnich udaja.

Posouzeni dopadii se zabyva zpisoby, jak zajistit bezpecné, spolehlivé a ucinné registry
obchodnich udaji, které budou poskytovat podklady potiebné ke splnéni zpravodajské
povinnosti, a jak zabezpecit, aby prislusné organy mély potfebné informace k plnéni svych
povinnosti. Ma-li byt dosazeno tohoto obecného cile, uvadi posouzeni dopadi konkrétnéjsi
politické cile, a to 1) zajistit bezpeCnost a ucelenost udaji uchovéavanych v registru
obchodnich udaja, ii) vytvofit rovné podminky pro vSechny v oblasti poskytovani sluzeb
registri obchodnich 0daji a 1iii) zajistit, aby pfislusSné orgdny mély k informacim
uchovdvanym v registrech obchodnich udaji neomezeny piistup. Posouzeni dopadi pak
specifikuje jediny operativni cil, a to zavedeni spolecnych pravidel, kterd upravuji ¢innosti
registrti obchodnich udaja.

Posouzeni dopadt dale analyzuje dopady kazdé piipadné politické moznosti spojené s vyse
uvedenymi operativnimi cili a porovnava je se zakladnim scénéafem, aby bylo mozné urcit
nejvhodnéjsi postup. Na zdkladé této analyzy dospélo posouzeni dopadd k zavéru, ze
nejvetsSich Cistych piinosit by bylo dosazeno piijetim pravnich ptedpist, které upravuji
¢innosti registri obchodnich idaji registrovanych a dozorovanych na trovni EU Evropskym
ufadem pro cenné papiry (dale jen ,,ESMA®).

I v tomto piipadé se za nejvhodnéjsi politicky néstroj k dosazeni pozadovanych cilii povazuje
nafizeni.
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