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OZNAMENIE KOMISIE

Zaist’ovanie efektivnych, bezpe¢nych a zdravych trhov s derivatmi

(Text s vyznamom pre EHP)

1. Uvobp

Prebichajuca financna kriza spdsobila, Ze derivaty sa dostali do popredia pozornosti
regulacnych orgénov. Hroziaci kolaps banky Bear Sterns v marci 2008, krach banky Lehman
Brothers 15. septembra 2008 a nutend zachrana spolocnosti AIG 16. septembra podciarkli
vyznamnu ulohu, ktor derivaty zohravaju vo vSeobecnych swapoch a najméd v swapoch na
uverové zlyhanie (credit default swaps, CDS).

Ohladom existencie vyhod arizik trhov s derivatmi, ako ich odhalila finan¢na kriza, panuje
vSeobecny konsenzus. Zo spravy skupiny na vysokej urovni, ktorej predsedal Jacques de
Larosiere, vyplynuli rizikd suvisiace s prudkym ndrastom pouZivania Gverovych derivatov,
pricom v sprave bola zddraznena potreba riesit’ nedostatok transparentnosti na trhu. S tymto
zdmerom sa v sprdve odporucalo prijat opatrenia na zjednoduSenie a Standardizaciu
mimoburzového obchodovania s derivatmi (OTC) azaviest zuactovanie centralnou
protistranou (CCP). Vysledkom samitu G20 v Londyne v aprili bol zavdzok podporovat
Standardizaciu a odolnost’ trhov suverovymi derivatmi, ato najmd prostrednictvom
zriad'ovania centralnych zuctovacich protistran podliehajicich ucinnej reguldcii a dohladu.
Zasadnutie Eurdpskej rady 19. jina 2009 zéroven vyzvalo na dosahovanie d’alSiecho pokroku
s cielom zabezpecit’ transparentnost’ a stabilitu trhov s derivatmi.

Komisia od oktobra 2008 aktivne pracuje na hibkovom preskiimani trhov s derivatmi. Ako
bolo komunikované v oznameni ,,Stimuly na ozivenie hospodarstva v Europe®, v tomto
oznameni sa prezentuju zistenia tohto preskiimania a pripravuje sa pdda pre nadchadzajiice
opatrenia, ktorymi sa maju rieSit' zistené problémy. Komisia bude zaroven pokracovat
v konStruktivnej spolupraci s odvetvim, aby sa zabezpecilo, Ze jej zavdzok zaviest’ centralny
systém zaétovania v EU do konca jula 2009 bude splneny. Komisia v plnej miere zohladni
opatrenia prijaté odvetvim pri navrhu naslednych krokov.

Toto oznamenie sprevadza pracovny dokument utvarov Komisie, ktory obsahuje prehlad 1)
trhov s derivatmi, ii) mimoburzovych segmentov trhov s derivatmi a iii) postidenie u¢innosti
sucasnych opatreni na znizovanie rizik, najma pokial’ ide o swapy na uverové zlyhanie (CDS).

Komisia vita spdtni vézbu zainteresovanych stran k smerovaniu predlozenému v tomto
oznameni anajmad k osobitnym otazkam, ktoré su podrobnejSim spdsobom vytycené
v sprievodnom konzultatnom dokumente. Reakcie by sa Komisii mali zasielat’ do 31. augusta
20009.
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2. DERIVATY A TRHY S DERIVATMI

V tejto kapitole je vysvetlené, ¢o su derivaty, aké vyhody znich pre hospodarstvo plyna
arizikd, ktoré snimi mézu byt spojené. Posledne spomenuté rizikd boli stredobodom
finan¢nej krizy.

2.1. Co sii derivaty?

Derivaty st finanéné zmluvy, na zdklade ktorych sa obchoduje a prerozdeluju rizika, ktoré
vznikaji v redlnom hospodarstve, vzhl'adom na ¢o st pre hospodarske subjekty dolezitymi
nastrojmi na prenaSanie rizika. Daji sa pouzit' tak na zabezpecenie rizika, ako aj na
nadobudnutie rizika s cielom vytvorit’ zisk. Derivatmi sa nazyvaju preto, lebo ich hodnota je
»~derivovand® resp. odvodena od ,podkladového, napr. finanéného nastroja, komodity,
trhovej premennej alebo dokonca sluzby.

Existuje mnoho druhov derivatov. Niektoré (napr. zmluvy futures) st Standardnymi
produktmi, zatial' ¢o iné nie, ato preto, lebo kazdd zmluva je Sitd na mieru osobitnym
potrebam pouzivatela (napr. swapy). So Standardizovanymi derivatmi sa zvycajne obchoduje
na organizovanych obchodnych miestach, kde si ceny verejne zobrazené (napr. derivatové
burzy), kym s nesStandardizovanymi derivatmi sa obchoduje mimo burz, vzhl'adom na ¢o sa
casto nazyvaji mimoburzové (,,over-the-counter, OTC), kde sa informacie o cenach
nezverejiuju.

Za ostatné desatrocie sa miera ich pouZzivania zavratne zvysila. Tento narast sa premietol do
mimoburzovych transakcii, ako to ukazuje nizsie uvedeny graf.

Velkost’ trhov s derivatmi: burzové a mimoburzové transakcie

v biliénoch USD
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Poznamka: V grafe si znazornené nominalne nesplatené sumy v burzovych verzus mimoburzovych segmentoch trhu v bilionoch USD
zaroky 1998-2008. Trendy ukazuji nesplatené sumy celosvetovo, pricom podiel eurdpskych burz na trhu je znazorneny oddelene (pre
mimoburzové udaje podobné geografické rozdelenie neexistuje). Zdroj: BIS (Banka pre medzinarodné zictovanie).

Mimoburzové derivaty sa vo vSeobecnosti rozdeluju do piatich zdkladnych segmentov:
devizové derivaty, irokové derivaty, derivaty vlastného imania, komoditné derivaty a iverové
derivaty, z ktorych najdolezitejSie su swapy na uverové zlyhanie. NizSie uvedeny graf
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znazornuje relativne vahy tychto segmentov. V kapitole 3 pracovného dokumentu utvarov
Komisie st tieto segmenty prezentované podrobnejSie, priCom sa opisuju rozli€né vlastnosti
a rizika spojené s jednotlivymi druhmi mimoburzovych derivatov.
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Segmenty mimoburzového trhu s derivatmi

Nominalne nesplatené sumy, v bilionoch USD, december 2008
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Zdroj: BIS (2009)

2.2. Derivaty si vyhodné pre hospodarstvo...

Ak nie je nikto ochotny podstupovat’ riziko, ziadne hospodérstvo nemdze prosperovat'.
Podnikatel, ktory zaklada firmu, podstupuje riziko, ze tato firma skrachuje. Banka, ktora tejto
firme pozi¢iava peniaze, riskuje, Ze svoju pdzicku nedostane plne splatenu spét. Bez toho,
aby podnikatel’ zalozil firmu, by vSak sporitel’, ktory si ulozil svoje prostriedky do banky, mal
o prilezitost’ menej, ako dosiahnut’ obstojni navratnost’ svojich Uspor. Sporitel’ vie, Ze ¢im
vicsia navratnost, tym rizikovejsi je projekt, ktory financuje. Financovanie investi¢nych
prostriedkov preto zavisi od toho, ¢i je niekto ochotny zndSat’ suvisiace riziko. Nikto nemé
rad, ked’ musi podstupovat’ prilisné riziko, vzhladom na ¢o je vyhodné, ako sa rizika daju
zdiel’at’.

Derivaty to dokazu zabezpecit. Rozdel'uju resp. prerozdeluju rizikd a daju sa pouzit' ako
ochrana pred konkrétnym rizikom (,,zabezpeCenie®), alebo ako ndastroj na zaujatie
Spekulativnych pozicii. Najmi komercné subjekty, ako napr. letecké spoloc¢nosti, vyrobcovia
apod. pouzivaju derivaty na krytie rizika zvySenia ceny zdkladnych materidlov, ktoré
pouzivaji na chod svojho podniku, a na lepsie planovanie svojich budtcich potrieb.

2.3. ... moZu ho vsak vystavit’ riziku...

InStiticie zucasthujuce sa na trhoch s derivdtmi moézu pomocou derivatov kryt, alebo
»zabezpeCit™ rizik4, ktorym celia. Ak st vSak rizikd zabezpecované na mimoburzovych
trhoch, pri absencii spolahlivych verejnych informacii o tychto trhoch je pre ucastnikov trhu
a organy dohl'adu tazké urcit’, ¢i boli tieto rizika ucinne zabezpecené.

Ak obchodnici s derivatmi nie si ani tvorcami trhu aani nemaji ziadny zaujem na
podkladovom aktive, ul'ahcuju Spekulacie, volatilitu a hromadenie rizik v systéme. Derivaty
sa tak daja pouzit’ ako prostriedok na vyvazovanie suvahy tych subjektov, ktoré sa zapajaju
do trhov s derivatmi, pretoZze umoziuji ucastnikom trhu zaujimat’ pozicie s mensim objemom
kapitalu, nez aky by bol treba pri investovani na peiiaznych trhoch.
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Ak navySe protistrana zlyha, moze byt naro¢né najst’ iné protistrany, ktoré¢ by nahradili
zabezpecenie. Tieto protistrany mozu byt bud’ tiez samé v tazkostiach, alebo vzhl'adom na
vSeobecnu neistotu neochotné vstupit’ do obchodu. Na trhoch s malym poctom ucastnikov sa
tento problém zintenziviuje.

Vo vseobecnosti je teda pri uzatvarani mimoburzovej zmluvy naro¢né posudit’ riziko, zZe
protistrana zlyhd. Na vysoko prepojenych finanénych trhoch by na takéto posudenie bolo
v zasade potrebné, aby ktorykol'vek ucastnik trhu disponoval dobrymi znalost'ami o vSetkych
ostatnych ucastnikoch trhu. KedZze o mimoburzovych trhoch existuje malo verejnych
informadcii, takéto znalosti nie st uplné.

CDS st vo vSetkych tychto ohl'adoch obzvlast’ zranitelné. Zatial’ co vicSina derivatom zavisi
od pozorovatel'nych trhovych cien (napr. Grokovej miery alebo devizovych kurzov), CDS su
iné. Riziko, ktoré sa nimi kryje — tiverové riziko — nie je bezprostredne pozorovatel'né, no
vyzaduje si osobitné informacie o pozi¢iavajicom, ktorymi obvykle disponovali iba banky.
V ostatnych desatrofiach sa vsSak zvySila obchodovatelnost uverového rizika, napr.
prostrednictvom sekuritizdcie. Posudenie rizika je i1 nadalej narocné, ¢o moze viest
k situdciam, ked’ trh zni¢oho ni¢ zaznamend vyznamné zlyhanie. Rizikd stvisiace s CDS
navySe d’alej zintenziviiuje skutocnost’, ze potencialne povinnosti, ktoré si na ne naviazané,
st krajne zavazné'. Tieto rizikd sa neobmedzuju iba na CDS: vztahuju sa na derivaty vo
vSeobecnosti, aj ked’ v menej dramatickej miere.

2.4. ... ako to ukazala finan¢na Kriza.

Financ¢na kriza dokazala, Ze tieto rizikd nie st iba teoretickej povahy, ale ze su skutocné. Bear
Sterns, Lehman Brothers a AIG boli vyznamnymi hrd¢mi na mimoburzovom trhu s derivatmi,
a to bud’ ako dileri alebo ako pouzivatelia mimoburzovych derivatov, alebo oboje. Tazkosti,
ktorym celili, mali p6vod mimo mimoburzovych trhov s derivatmi, pricom na trh s derivatmi
vstpili cez CDS vypisané tymito troma inStiticiami a vzhladom na ustrednu tlohu tychto
inStitacii na vsSetkych mimoburzovych trhoch s derivatmi sa rozsirili za hranice CDS
a ovplyvnili svetové hospodarstvo. Neprehl'adnost’ trhu na jednej strane zabranila tomu, aby
sa ini ucastnici trhu presne dozvedeli, akéd bola angazovanost’ ich protistran voci tymto trom
subjektom, ¢o spdsobilo nedoveru a nahly nedostatok likvidity. Na druhej strane takisto
zabranila regulaCnym organom v tom, aby dokazali vc¢as identifikovat’ v systéme sa
hromadiace rizikd, mieru, do akej nastdvala koncentrécia rizik a nasledne vplyvy, ktoré by ich
zlyhanie malo na finan¢nu stabilitu. Nevyrazna pozornost’, ktorti regulacné organy venovali
trhu, tento problém zhorsila, pretoze orgdny dohl'adu nemali dostatok informacii.

Vysledkom bolo, Zze kriza ukazala, ako derivaty vo vSeobecnosti a konkrétne CDS vytvorili
siet’ vzdjomnej zavislosti, ktord sa bezprostredne po zlyhani trhu dala len tazko pochopit’,
rozmotat’ a skrotit. Kriza preto jasne dokazala, Ze vlastnosti mimoburzovych trhov
s derivatmi — sukromnd povaha obchodovania pri obmedzenej miere verejne dostupnych
informacii, komplikovand siet' vzdjomne zavislosti, tazkosti pri chapani povahy a trovne
rizik — zvySuju v Casoch otrasov na trhu mieru neistoty, a tym paddom predstavuju rizika
finan¢nej nestability.

Penazné toky suvisiace s CDS su ,,diskontinualne®, t.j. zatial ¢o za normalnych okolnosti predajca
CDS ziskava nepretrzity prisun poplatkov, napriek tomu celi riziku, Zze subjekt, na ktory je CDS
napisany, zlyhd, ¢o ho priniiti vyplatit’ celd sumu istiny znizeni o hodnotu zlyhanej povinnosti. Na
zéklade toho niektori zneuzili CDS ako nastroje na financovanie.
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3. RIADENIE RIZIK PROTISTRANY

Tieto rizikd sa daji zmierfiovat na zdklade toho, ako su cinnosti obchodovania a po
obchodovani $truktirované. Na turovni obchodovania je mozné rizika znizovat’ zlepSovanim
prevadzkovej efektivity, t.j. zabezpeCovanim elektronického vykonu, zaistovania a
potvrdzovania obchodovania®. Dosiahlo by sa tym, Ze vykon mimoburzového obchodovania
by bol podobny spdsobu, akym sa uskutociiuju transakcie na burzach. ZlepSovanie
prevadzkovej efektivity bolo stredobodom regulacnej pozornosti uz pred finan¢nou krizou
a prispelo napr. k zabezpefeniu toho, Ze CDS sa dnes v stidle vdcSej miere zaistuju
a potvrdzuju elektronicky.

Aj ked prevadzkova efektivita je nevyhnutna, sama osebe vSak nepostacuje. Aby sa ucinne
vyrieSili rizikd uvedené vyssie, je dolezité posilnit’ i ¢innosti prebiehajice po samotnom
obchodovani, ato najméd z(c¢tovanie. Zuctovanie je spOsob, akym sa zmieriluju uvedené
rizika. Na trhu s derivatmi teda zohrava nevyhnutnu tlohu. Ziétovanie sa méze uskutocnovat’
bud’ bilaterdlne medzi dvoma protistranami urcit¢ého obchodu, alebo na centrdlnej trhovej
urovni, prostrednictvom centralnej protistrany (CCP). Na burzovom trhu sa ziétovanie deje
takmer vylucne prostrednictvom CCP. Na mimoburzovom trhu ostdva normou bilateralne
zuctovanie, aj ked niektoré segmenty trhu maji takisto zactovanie prostrednictvom CCP
(najmé urokové swapy).

¢ Bilateralne zictovanie: dve protistrany maji zvyc€ajne uzavreté dohody o zdbezpeke, na
zaklade ktorych je mozné pravidelné monitorovanie vyvoja hodnoty zmluvy, aby si mohli
riadit’ svoje Uverové expozicie voci sebe navzajom. Ak by sa hodnota vyvinula tak, Ze
jednej strane sa vytvorila pohladdvka voci protistrane, tato strana ma narok pozadovat
zabezpeku. Aj ked pri zmierniovani iverového rizika je zabezpeka dodlezitd, je pri nej nutné
riadenie zuctovacich vzt'ahov s mnohymi protistranami. Vzhl'adom na samotni povahu
tejto komplikovane;j bilaterdlnej siete je pre inStituciu tazké o i len pochopit’ svoje vlastné
vystavenie rizikam vzhl'adom na vzajomné rizika svojich protistran, nie to eSte posudit
kaskddované nasledky zlyhania protistrany.

e Zuctovanie pomocou centralnej protistrany (CCP): CCP vstupuje do kazdého obchodu
ako protistrana pre kazda zo stran transakcie. Povinnosti kazdého z dvoch obchodujtcich
partnerov su tak voc¢i CCP, takze vystavenie kazdej strany riziku na tomto trhu je teraz
voci jednej atej istej strane. Pouzitie CCP ma mnozstvo vyhod. CCP je v skutocnosti
vzajomnym systémom poistenia so vzajomnymi ochranami. Vdaka nemu je riadenie
zabezpek jednoduchsie, pretoze prave CCP je subjektom, ktory zhromazd'uje a riadi
zabezpeky. Systém je zaroven bezpecnejsi, pretoze CCP je centrdlnym rulitelom a
inStitaciou, ktorej vyhradnym cielom je riadenie rizik pomocou niekolkych vrstiev
ochrany. Toto vyhradné zameranie na riadenie rizik robi z CCP neutralnu stranu. Ked’Ze sa
nachddza uprostred pomyselnej schémy, pre CCP je lahSie pochopit’ ariadit’ rizika.
NavySe centrdlne informdcie, ktorymi CCP disponuje, zaroven regulatorom ulahcuju
dohliadat’ na rizikd. Vzhl'adom na systémovu ulohu CCP je nevyhnutné, aby fungovala
profesiondlnym spdsobom, disponovala dostatoénym kapitdlom aaby bola dobre
regulovana s cielom dosiahnut’ jej bezpecnost’ a spolahlivost”.

Podrobnejsi opis tychto koncepcii sa nachadza v sprievodnom pracovnom dokumente utvarov Komisie,
oddiel 2.2.

Podrobnejsi opis zactovania prostrednictvom CCP sa nachddza v sprievodnom pracovnom dokumente
utvarov Komisie, oddiel 2.4.2.
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Bilateralne zuc¢tovanie vs. zic¢tovanie prostrednictvom CCP

Bilateralne zGétovanie Zuctovanie centralnou protistranou
. Siet vystavenia riziku protistrany . Hviezdicovita Struktdra s centralnym rucitelom
. Komplikované pohyby zabezpek . VSetky zabezpeky pochadzaju od centralnej
«  Potencialny domino efekt zlyhania jedného dilera protistrany a konCia v nej

. Centralna protistrana ma dostatoc¢ny kapital na to,
aby vydrzala zlyhanie dilera

E

Pri existencii tychto vyhod je zardzajuce, preCo ucastnici trhu nepouzivaji zuctovanie
pomocou CCP castejsSie. Prvym, najzjavnejsim dovodom je, Ze na zabezpecenie musia jeho
ucastnici vynakladat’ prostriedky, pretoze musia prispievat’ k jednotlivym tirovniam ochrany
CCP. Po druhé, CCP zlepSuje transparentnost’, ¢im sa prerozdel'ujii informacné vyhody medzi
ucastnikmi trhu v neprospech tych, ktori prave informa¢nou vyhodou disponuju (t. j. hlavni
dileri mimoburzovych derivatov). Zaroven je vSak pravda, Ze nie vZzdy je mozné pouzivat
CCP. Existuje niekol’ko podmienok, ktoré zoSiroka stvisia s likviditou a Standardizaciou
a ktoré musia byt’ splnené pre tym, ako mozno pouzit CCP. V tejto stvislosti ked’ze nie
vietky mimoburzové derivaty spifiaji nevyhnutné vlastnosti na to, aby sa z(&tovavali
prostrednictvom CCP, Komisia bude pracovat’ aj na tom, aby sa posilnilo riadenie rizika
protistrany pri bilateralnych obchodoch.

D4 sa konStatovat, Ze rizika suvisiace s derivatmi sa liSia v zavislosti od Struktury trhu.
Mimoburzové trhy disponuji vo vSeobecnosti va¢Sou mierou rizika ako regulované obchodné
miesta, pretoze prvé uvedené st neprehladnejSie a vztahy medzi stranami zlozitejSie.
Utinnost’ nastrojov na zmierfiovanie bilateralnych rizik protistrany je preto na nizkej Girovni
a spdsob, ktorym sa riziko protistran zmieriiuje, potrebuje zasadné vylepSenie.

4. OPATRENIA, KTORE KOMISIA UZ PRIJALA NA ZLEPSENIE FINANCNEJ STABILITY
NA TRHOCH S DERIVATMI

Zatial ¢o derivaty nie st vyhaté zregulacie finanénych sluzieb v EU, zasadny nérast
mimoburzovych trhov s derivatmi, zvySeny objem Spekulativnych pozicii vybudovanych
prostrednictvom derivatov a vyssia ucast’ neregulovanych subjektov na trhoch s derivatmi st
zalezitosti, vzhl'adom na ktoré je nutné uskutocnit’ reviziu nasho regulacného rdmca. Komisia
od vypuknutia finan¢nej krizy konala pohotovo a prijala opatrenia na rieSenie niekolkych
najnaliehavejsich a akutnych rizik stvisiacich s derivatmi.

Po prvé, pokial' ide o CDS, komisar McCreevy vyzval v oktobri 2008 na i) systémové
preskimanie trhov s derivatmi v naslednosti na poucenia ziskané z financnej krizy a ii)
predlozenie konkrétnych navrhov ohladom spdsobu, akym je mozné zmiernit' rizika
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z averovych derivatov®. V dosledku toho sa dileri CDS zaviazali zaGat’ zatovavat’ opravnené
CDS eurdpskych referencnych subjektov a indexov tychto subjektov prostrednictvom jedne;
alebo viacerych eurdpskych CCP do 31. jila 2009°.

Po druhé, niektoré z problémov suvisiacich so sekuritizdciou a nadmernym prenasanim rizik
anespravnym ocetiovanim rizik boli predmetom preskimania smernice o kapitalovych
poziadavkach (SKP)®. V tomto navrhu sa najmi uvadza, Ze spoloénosti (oznatované ako
»povodcovia®), ktoré transformuju tivery na obchodovatel'né cenné papiere, si budii musiet’
ponechat’ cCast’ rizikovej angazovanosti v suvislosti stymito cennymi papiermi, kym
spolo¢nosti, ktoré do tychto cennych papierov investuju, budi moct’ prijat’ rozhodnutie az po
vykonani hibkovej analyzy. V opaénom pripade im budu hrozit’ vysoké kapitalové sankcie.

Po tretie, pokial’ ide o systémové riziko spojené so Spekulativnym obchodovanim, Komisia
coskoro prijme néavrh o kapitdlovych poziadavkich uplatiovanych na obchodni knihu
finannych institacii ana sekuritizacné a resekuritizané pozicie. ZvySenymi uroviiami
kapitélu, sktorymi sa pocita v ndvrhu, sa vel'mi pravdepodobne predide nadmernému
kratkodobému riskovaniu zo strany finan¢nych institdcii.

Po stvrté, Komisia v sucasnosti reviduje svoj pristup v oblasti dohl'adu nad finanénymi trhmi.
Navrhom na vytvorenie eurdpskeho organu makrofinanéného dohladu si Eurdpa vytvori
kapacitu na identifikédciu nadmernych rizik hromadiacich sa v systéme, ako aj kapacitu konat’
a obmedzovat’ tieto rizikd. Eurdpsky vybor pre systémové rizika bude zohravat’ kI'a€ovl rolu
pri predchadzani situacii, v ktorej by rizika suvisiace strhmi s derivatmi predstavovali
problém pre cely finan¢ny a hospodarsky systém.

Po piate, ked’ze ratingové agentury (RA) nedokazali adekvatne posudit’ rizika vyplyvajiace zo
zlozitych nastrojov, ato najmd kvoli konfliktu zdujmov vyplyvajiceho z modelu ,,emitent
plati®, zacalo byt’ zjavné, Ze nemézu nad’alej ostat’ neregulované. Rada a Europsky parlament
schvalili v aprili 2009 Komisiou navrhnuté nariadenie, v sulade s ktorym budi RA musiet
spiiat’ prisne $tandardy v oblasti beziihonnosti, kvality a transparentnosti a zaroveii budu
podliehat’ priebeznému dohFadu verejnych organov’.

No anakoniec Europska komisia navrhla smernicu o spravcoch zabezpeCovacich a inych
alternativnych investi¢nych fondov (AIFM), ktorou sa vytvori komplexny a i¢inny rdmec pre
regulaciu a dohlad na eurdpskej urovni. Navrhovana smernica umozni Clenskym Statom
zlepsit makroprudencidlny dozor nad odvetvim a dohl'ad na mikrodrovni, zaviest obmedzenia

McCreevy, C. (2008). ,,Je nacase, aby regulacné organy ziskali lepsi prehl’ad o derivatoch®, 17. oktdber
2008, SPEECH/08/538.

Dna 17. februara 2009 sa deviati globalni dileri (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) zaviazali pouzivat
v Europskej tnii jednu alebo viaceré centralne protistrany (CCP), ked’ sa zriadia, ako systémy na
zéklade smernice o kone¢nom zuctovani (98/26/ES) na i) zactovanie swapov na zlyhanie protistrany
(CDS) opravnenych na zGc¢tovanie prostrednictvom CCP eurdpskych referenénych subjektov a indexov
zalozenych na tychto subjektoch a ii) odsunut’ opravnené nezaplatené zmluvy na neskor. Tento zavdzok
nasledne odsthlasil este jeden diler (Nomura) a podporu tejto iniciative preukazala Europska bankova
federacia (European Banking Federation), Europska rada pre verejné banky (European Public Banks
Board) a iné eurdpske bankové zdruzenia.

6 KOM/2008/0602 v koneénom zneni — COD 2008/0191, ktorou sa menia a dopliiaju smernice
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial’ ide o banky pridruzené k ustrednym institiciam, niektoré polozky
vlastnych zdrojov, vel'ku majetkovli angazovanost’, mechanizmy dohl'adu a krizové riadenie.

Europska komisia (2008), ,Navrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady o ratingovych
agenturach®, KOM(2008) 704, ako ho 23. aprila 2009 schvalili Eurépsky parlament a Rada.
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tykajuce sa urovne pakového efektu u tychto subjektov a prijat’ koordinované opatrenia

r v . , . v 8
potrebné na zabezpecenie spravneho fungovania finanénych trhov".

5. CESTA VPRED: NOVE INICIATiVY NA ZLEPSENIE FINANCNEJ STABILITY

Vd’aka sucasnej krize sa zdoraznila potreba zaoberat’ sa problematikou mimoburzovych trhov
s derivatmi, aby sa im umoznilo plnit' si hospodarsku ulohu spdsobom, ktory neohrozuje
stabilitu systému. V tejto suvislosti sa Komisia domnieva, ze by sa mali prijat’ opatrenia
s cielom: a) umoznit’ regulatorom a orgdnom dohl’adu, aby disponovali plnymi znalostami
o transakcidch, ktoré sa uskuto¢iiuji na mimoburzovych trhoch s derivatmi, ako aj
o poziciach, ktoré sa na tychto trhoch vytvaraja, b) zvysit transparentnost mimoburzovych
trhov s derivatmi s oh'adom na ich pouzivatelov; k dispozicii by malo byt najmi viac
alepSich informdcii o cenadch aobjemoch; c) posilnit prevadzkovi efektivitu trhov
s derivatmi, aby sa zabezpecilo, ze mimoburzové derivaty neSkodia financ¢nej stabilite a d)
zmiernit' rizikd protistrany a podporit’ centralizované Struktury. Hlavnymi néstrojmi na
dosiahnutie tychto cielov su i) podpora d’alSej Standardizécie, ii) pouzivanie centrdlnych
ulozisk udajov, iii) prechod na zuactovanie prostrednictvom CCP aiv) presunutie
obchodovania na verejnejsie obchodovacie miesta’. V tomto oddiele su tieto nastroje
rozanalyzované a navrhuje sa smerovanie buducej prace.

5.1. Standardizacia

Pri mimoburzovych derivatoch, ktorych ziuctovanie prostrednictvom CCP je opravnené, je pre
ostatné nizsie uvedené nastroje nevyhnutnou podmienkou Standardizéacia. Pri mimoburzovych
derivatoch, ktorych zuctovanie prostrednictvom CCP nie je opravnené, by sa mala posilnit’
prevadzkova efektivita a znizit' prevadzkové rizikd, ato d’alSou Standardiziciou, napr.
podporovanim rozsiahlejSicho pouzivania Standardnych zmliv a elektronickych sluzieb
zaistovania a potvrdzovania, podporovanim centralneho uschovavania, automatizacie platieb
a procesov riadenia zdbezpeky. Ked’ze Standardizacia je nevyhnutnou podmienkou pre d’alSie
opatrenia, bude predstavovat’ zdkladny stavebny kamen v snahach Komisie zefektivnit' trhy
s derivatmi a zaviest’ na ne bezpec¢nost’ a zdravé postupy.

Standardizacia si v8ak vyZzaduje investicie. Komisia ma v umysle pokraovat’ v tomto smere
s cielom stimulovat’ nepretrzité snahy odvetvia o tieto investicie, aby tym podporila
Standardizaciu v oblastiach vSetkych mimoburzovych derivatov, ktorych opravnenost’ na
zuctovanie prostrednictvom CCP je nepravdepodobna a ktoré st nevhodné pre obchodovanie
na burzach.

5.2. Centralne tlozisko udajov

V centralnom ulozisku udajov sa zhromazd'uji udaje — ako napr. pocet transakcii, velkost
nezaplatenych pozicii — pre vSetky obchody (tak s opravnenim na CCP alebo aj bez neho)

Eurdépska komisia (2009), ,,Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov*, KOM(2009) 207.

Uplatnitel'nost’ tychto nastrojov sa do istej miery lisi v zavislosti od daného segmentu trhu. Existuje
zasadny rozdiel v zlozitosti implementacie tychto nastrojov. Podrobnejsia analyza ucinnosti sti¢asnych
metdd zmieriiovania rizik astvisiacej potreby dodatoénych opatreni vkazdom segmente
mimoburzového trhu sa nachadza v sprievodnom pracovnom dokumente Gtvarov Komisie, kapitola 4.
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3 ’ v ,1 . v ’ . .
s ciefom zvysit transparentnost’ arozsah znalosti'®. Nie len Ze sa tym prispieva

k transparentnosti, ale zaroveh sa tym aj zlepSuje prevadzkova efektivita trhu. Ulozisko by
mohlo poskytovat’ aj iné sluzby (napr. sprostredkiivat’ navody na vyrovnania a platby).

Komisia vidi vyhody centralnych ulozisk tdajov v oblasti zvySenej transparentnosti a rozsahu
znalosti, ktoré¢ tieto uloziska moézu priniest organom dohladu. Obzvlast relevantné je to
vzhl'adom na skutocnost’, Ze zi€tovanie prostrednictvom CCP sa nemdze 'ahkym sposobom
uplatiiovat’ na vSetky derivaty, pretoze nevyhnutné podmienky nie st vzdy splnené a nie st
I'ahko uplatnitel'né. Z dovodov pravnej ochrany, dohl'adu a nepretrzitosti obchodnych ¢innosti
prestuduje uzitocnost’ takejto institicie Vybor eurdpskych regulaénych organov cennych
papierov (CESR). Komisia preto, vzhl'adom na nadchadzajiicu spravu CESR, prijme nalezité
kroky tymto smerom.

5.3. Zactovanie pomocou centralnej protistrany (CCP)

Zo styroch zvazovanych nastrojov bolo doposiall predmetom najvicSej pozornosti prave
zuctovanie prostrednictvom centralnej protistrany (CCP). CCP preukazali svoj osoh pocas
finan¢nej krizy, coho dokazom bola ich uloha pri riadeni nasledkov zlyhania banky Lehman
Brothers. Komisia uz vyvijala na odvetvie natlak, aby zacalo vo vdc¢Sej miere pouzivat
zuctovanie prostrednictvom CCP, priCom ma v imysle implementovat’ prislusné odporucanie
de Larosierovej skupiny ako zalezitost’ najvyssej priority.

Pre umiestnenie zac¢tovania prostrednictvom CCP v Eurdpe existuju padne dovody, ktoré sa
tykajii obav v oblasti regulacnej, dohladovej a menovej politiky. Ak je CCP umiestnené
v Europe, podlicha eurépskym pravidldm a dohladu. Organy dohl'adu teda maju nesporny
a neobmedzeny pristup k informacidm, ktorymi disponuju CCP. Pre eurdpske organy je
zaroven l'ahSie zasiahnut' v pripade problému v eurdpskej CCP. Napriklad, centralne banky
neposkytuji priamy pristup ku svojim likviditnym ndstrojom finan¢nym institiciam, ktoré
sidlia mimo ich menovej oblasti''.

V oblasti CDS podpisali hlavni dileri derivatov zavazok s Europskou komisiou, ze zuctovanie
europskych CDS do 31.jula 2009 presuni najednu alebo viaceré eurdpske CCP,
pricom v sucasnosti pracuju na nevyhnutnej Standardizacii eurdpskych zmlav CDS, aby
zuctovanie prostrednictvom CCP bolo mozné. Ocakava sa, ze do 31.jula 2009 budu
pripravené¢ ponuknut’ svoje sluzby dve eurdpske CCP, tretia sa ocakdva v decembri 2009
a Stvrta eSte neohlésila pevny datum. Celkovo Komisia vita usilie odvetvia v snahe dodrzat’
termin uvedeny vich zéavdzku. Treba podotknut, Ze iniciativy odvetvia, pokial’ ide
o Standardizaciu CDS, sa doposial na oboch stranich Atlantiku ukazuji ako ucinné.
Implementacia rieSeni pre urCité technické aspekty, ako napr. aspekty tykajice sa
reStrukturaliza¢nej uverovej udalosti, vSak eSte nebola ukoncend. Ak preto odvetvie nedokaze

Takéto skladisko udajov existuje pre CDS v podobe skladiska obchodnych informacii (Trade
Information Warehouse), ktoré prevadzkuje americka US Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC).

Dohody o menovych swapoch mozu existovat’ medzi centralnymi bankami, avSak z dovodu absencie
priameho pristupu k likviditnym nastrojom vyjadrila ECB silnu preferenciu, aby CCP bola umiestnena
v eurozoéne, ako to dokazuje stanovisko jej Rady guvernérov z 18. decembra 2008, v ktorom sa
potvrdilo, Ze ,,existovala potreba minimalne jednej europskej centrdlnej protistrany pre uverove
derivaty a aby, vzhladom na potencidalnu systémovi dolezZitost' systémov zuctovania a vyrovndvania
cennych papierov, tato infrastruktiura bola umiestnena v ramci eurozony . ECB (2008), rozhodnutia
prijaté Radou guvernérov, 18. December 2008,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html
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splnit’ svoj zavidzok, Komisia bude musiet’ zvazit' iné¢ spdsoby, ako sa uvadza d’alej v texte.
Komisia vita iniciativy odvetvia av plnej miere zohladni ich plnenie a vykondvanie pri
zvazovani toho, ¢i si na to, aby sa zabezpeCilo Co najSirSie pouzivanie zuctovania
prostrednictvom CCP, potrebné d’alSie iniciativy.

Stimuly na pouzivanie CCP uz existuju. Ugastnici trhu maju prirodzeny stimul na pouZivanie
zuCtovania prostrednictvom CCP, pretoZe sa tym zniZuje ich Uverové riziko protistrany
a umoziuju uspory na regulacnom kapitale. Tieto stimuly vSak neboli dostatocné na to, aby sa
prekonali komeréné stimuly uprednostiiujiice bilaterdlne zictovanie. Komisia preto zvazuje
spdsoby, ako vyraznym sposobom posilnit’ stimuly na pouzivanie zi¢tovania prostrednictvom
CCP, aby sa v ¢o najviacSom pocte pripadov odstranilo komeré¢né vahanie nad prebratim
zuctovania prostrednictvom CCP. Dosiahnut’ by sa to mohlo i) zmenou a doplnenim pravidiel
o regula¢nom kapitale v SKP a ii) poskytnutim d’alSich regulacnych a dohl'adovych zaruk, Ze
CCP st bezpecné a zdravé, ato prostrednictvom buducich eurdpskych pravnych predpisov
v opravnenych pripadoch a potencialne spoloénym dohladom'?. Tato d’alsia praca prirodzene
ziadnym spdsobom neovplyviiuje termin v suvislosti s prebiehajiicim tsilim presunat
zuctovanie eurdpskych CDS do jedného alebo viacerych europskych CCP, t. j. 31. jal 2009.

5.4. Uskuto¢novanie obchodovania

Dalsim logickym krokom pre $tandardizované derivaty za¢tovavané v CCP by v zasade bolo,
keby sa obchodovanie s tymito zmluvami uskutoc¢niovalo na organizovanom obchodovacom
mieste, kde su ceny ainé informécie stvisiace s obchodom verejne zobrazované, akym je
napr. regulovany trh (t.j. burza derivatov) alebo multilaterdlne obchodovacie zariadenie
(MTF) podlichajice poziadavkam na transparentnost. ZlepSila by sa tym cenova
transparentnost’ a posilnilo by sa riadenie rizik.

Avsak druh Standardizovanych zmluv, sktorymi sa obvykle obchoduje na verejnych
miestach, nemusi zahffiat’ kompletny rozsah potrieb na riadenie rizik pouZzivatelov tychto
derivatov. VicSina ucastnikov trhu komercéne uprednostiiuje mimoburzové obchodovanie.
Doélezitost’ existencie transparentnych a prevadzkovo efektivnych trhov pre financnu stabilitu
vSak musi byt hlavnym faktorom uvah. V spolo¢nosti existuje tendencia preferovat
transparentné obchodovacie miesta, ktoré si ¢o najverejnejSie a o najStandardizovanejSie,
a to kvoli posudzovaniu miery rizika a uréovaniu ceny.

Systém zalozeny na hospodarskej sutazi medzi obchodovacimi miestami (mimoburzové,
burzy a MTF) je takisto vyhodny z hl'adiska trhovej efektivity, pokial’ vyzaduje, aby vsetky
obchodovacie miesta boli primerane transparentné aaby boli zavedené organizacné
podmienky, ktoré zabezpeCuji férovu hospodarsku sutaz. Tato volba transparentného
a organizované¢ho obchodovania je nieco, o na inych finan¢nych trhoch nie je nezname.
Smernicou o trhoch s finanénymi néstrojmi (STFN) sa zruSilo pravidlo, podla ktorého by sa
obchody mali uskuto¢niovat’ na regulovanych trhoch (tzv. ,,pravidlo koncentracie*), avSak
na ostatné obchodovacie miesta (MTF, systematicki internalizatori) sa zacali uplatiovat
primerané podmienky transparentnosti. V tejto suvislosti sa pre pefiazné vlastné imania
hospodarska sut'az medzi obchodovacimi miestami uskuto¢iiuje pod zastreSenim spolo¢nych
transparentnostnych a organizanych pravidiel. Rezim transparentnosti STFN sa vSak
v sucasnosti nevztahuje na derivaty a nahlasovanie transakcii sa neuplatiiuje pri finanénych
nastrojom, ktoré nie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

12 Eurépska komisia (2009). Oznamenie Eurdpskej komisie, Europsky financny dohlad, KOM(2009) 252.
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Komisia pri zohl'adneni prispdsobivej a flexibilnej povahy mimoburzovych trhov s derivatmi
arezimu uplatnitelného na peflazné majetkové nastroje preskiima, akym spdsobom sa da
dopracovat’ k transparentnejSiemu a efektivnejSiemu procesu obchodovania s mimoburzovymi
derivatmi. V tomto ohl'ade Komisia d’alej posudi i) smerovanie d’alSieho toku obchodov cez
transparentné a efektivne obchodovacie miesta a ii) naleziti uroven transparentnosti (cenovej,
transakcnej, pozi¢nej) na rdznych obchodovacich miestach na trhu s derivatmi.

6. ZAVER

Derivaty zohravaju v hospodarstve doleziti ulohu, ale stvisia s nimi i urcité rizikd. Kriza
preukdzala, ze tieto rizika sa v mimoburzovej Casti trhu dostato¢ne nezmieriiuju, najma pokial’
ide o CDS. Od zaciatku financnej krizy Komisia pracuje na rieSeni najnaliehavejSich rizik
z tejto oblasti.

Nad rdmec uvedené¢ho vsak Komisia zvazi d’alSie opatrenia, aby sa dosiahol pokrok smerom
k zvySenej Standardizacii a transparentnosti transakcii, skonsolidoval prechod k zuctovavaniu
prostrednictvom CCP a zabezpecilo, Ze sa stane normou pre mimoburzovy trh s derivatmi ako
celok, a aby sa dal$i tok obchodov smeroval cez transparentné a efektivne obchodovacie
miesta vSade, kde je to mozné.

Po verejnej konzultacii, ktora sa tymto oznadmenim spusta, zorganizuje Komisia
25. septembra 2009 verejné prerokovanie. Nazory a dokazy, ktoré predlozia zainteresované
strany, sa pouZiji na vypracovanie podrobného posudenia vplyvu, ktoré Komisii pomoze
navrhnat’ jej postup. Po zohl'adneni vysledku konzulticie Komisia vyvodi operativne zavery
pred koncom jej sucasného funkéného obdobia apred koncom roka predlozi prislusné
iniciativy vratane legislativnych prislusSnych navrhov.

Komisia v plnej miere zohl'adni usilie odvetvia, ako aj vyvoj v oblasti kI"ai¢ovych partnerov
EU anajmi komplexny regulaény ramec pre mimoburzové derivaty, ktory ohlasilo
ministerstvo  financii USA. Vyplyva ztoho najmd povinnost zuctovavat vsetky
Standardizované mimoburzové derivatové zmluvy prostrednictvom CCP, ako aj povzbudenie
uskutocniovat’ obchodovanie na ,regulovanych burzich a prostrednictvom regulovanych
transparentnych elektronickych obchodovacich systémov pre mimoburzové derivaty“'.
Komisia bude nad’alej pracovat’ na tychto zalezitostiach s americkymi organmi, okrem iného
v kontexte regulacného dialégu o finannych sluzbach, s cielom zabezpecit globalnu

konzistentnost’ politickych postupov a predist’ riziku regula¢nej arbitraze.

1 Pozri reformu finan¢nej reguldcie ministerstva financii USA, 17. jan 2009.
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