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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o OTC derivdtech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich ddaji

(KOM(2010) 484 v konecném znéni — 2010/0250 (COD))
(2011/C 54/14)

Hlavni zpravodaj: pan IOZIA

Dne 13. f{jna 2010 se Rada a dne 7. fijna 2010 Evropsky parlament, v souladu s ¢linkem 114 Smlouvy o fun-
govani Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodéisky a socidlni vybor ve véci

Ndvrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady o OTC derivdtech, iistiednich protistrandch a registrech obchodnich tidajii

KOM(2010) 484 v kone¢ném znéni — 2010/0250 (COD).

Dne 20. i{jna 2010 predsednictvo Vyboru povéfilo specializovanou sekei Jednotny trh, vyroba a spotieba pii-

pravou podkladti Vyboru na toto téma.

Vzhledem k naléhavé povaze price jmenoval Evropsky hospodafsky a socidlni vybor na 467. plendrnim za-
seddni, které se konalo ve dnech 8. a 9. prosince 2010 (jedndni dne 8. prosince), pana IOZIU hlavnim zpra-
vodajem a pfijal ndsledujici stanovisko 144 hlasy pro, 4 hlasy byly proti a 6 ¢lent se zdrZelo hlasovani.

1. Zéavéry a doporuleni

1.1 Podle Banky pro mezindrodni platby (BIS) ¢inila pomyslna
hodnota derivatt ke konci roku 2009 pfiblizné 615 tisic miliard
USD (615 000 000 000 000), coz je vice nez desetindsobek ce-
losvétového HDP. Zisky z téchto derivatii pro banky by v roce
2010 mély ¢init 150 miliard dolart. 40 % téchto pijmu pochdzi
z neregulovanych trhti (mimoburzovnich trht). Podle neddvné
studie velké svétové bankovni skupiny budou mit reformy, které
budou provedeny na mimoburzovnich trzich v Evropé a v Ameri-
ce, za nasledek pokles ziskd pfinejmensim o 15 miliard dolari.

1.2 EHSV vitd ndvrh nafizen{ o derivdtech, neregulovanych tr-
zich, Ustfednich protistrandch a registrech obchodnich ddajt
a souhlasi s tim, co prohldsil komisaf Barnier: ,Finan¢ni trhy si jiz
nemohou dovolit byt Divokym zdpadem. OTC derivity maji
znaény dopad na redlnou ekonomiku, od Gvért aZ po ceny po-
travin. Chybgjici pravni ramec pro OTC derivaty pfispél k finan¢-
ni krizi a jejim dramatickym disledktim, které nyni vSichni
pocitujeme.”

1.3 Rozhodnuti pouzit k Gipravé této problematiky formu nafi-
zeni je patficné a je v souladu s nutnosti zavést obecné a stejné
povinnosti pro v§echny subjekty v tomto odvétvi.

1.4 EHSV souhlasi s ndvrhem Komise obchodovat se standar-
dizovanymi derivity prostfednictvim Gstfednich protistran a za-
jistit, aby ustfedni protistrany, které pfevezmou vétsi riziko,
podléhaly jednotnym obezfetnostnim normam. Tato myslenka se
jiz objevila v predchozim stanovisku EHSV: ,Mimoburzovni trhy

(OTC) by nemély byt otevieny dvoustrannym obchodim, ale
mély by se realizovat vyhradné prostfednictvim centrdlni proti-
strany, jez mize diky dohliZeni na miru celkového rizika omezit
piistup k transakcim subjekttim vystavenym piilisnému riziku.
Obchody by mély probihat na jednotné platformé nebo nanejvyse
na vymezeném souboru platforem, ¢imz by se zlepsila transpa-
rentnost trhi.”

1.5 EHSV hodnoti velmi kladné rozhodnuti povéfit vnitrostat-
ni orgdny spole¢né s Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy
(ESMA) dohledem nad trhy s OTC derivéty (které se obchoduj
mimo burzu), uréovanim rtiznych druht derivatd, které musi byt
obchodovany ustfedné, vyddvanim, odebirdnim ¢&i dpravou povo-
len{ dstfednim protistrandm a podobnou funkci vici registrim
obchodnich ddajt.

1.6 EHSV povaZuje za nezbytné zintenzivnit spoluprici mezi
ESMA a vnitrostatnimi orgdny, které budou zcela jisté vyzvany,
aby pfispély svym dilem zkuSenosti a znalosti mistnich trhg,
a které budou muset usnadnit proces postupné interoperability
tstfednich protistran na zdkladé zhodnoceni jejich trovné zna-
losti, jejich vnitfni organizace a schopnosti ¢elit rizikiim. Proza-
tim panuje ndzor, Ze by bylo Gcelné omezit interoperabilitu na
finan¢ni néstroje obchodované v hotovosti.

1.7 Névrh nafizeni de facto uplatiiuje doporuceni Rady pro fi-
nanéni stabilitu rozsifit sluzby tstfednich protistran na standar-
dizované OTC derivaty. Skupina G-20 rozhodla, Ze nejpozdéji do
konce roku 2012 budou tyto smlouvy muset byt obchodovany
na trzich nebo elektronickych obchodnich platformach a zi¢-
tovany prostfednictvim dstfednich protistran. Smlouvy o OTC
derivatech budou muset byt zaneseny v registrech obchodnich
udajt (trade repositories).
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1.8 Na mezindrodni Grovni zahdjila spole¢na pracovni skupina
CPSS-IOSCO v tnoru 2010 celkovy pfezkum norem pro trzni in-
frastruktury, tj. platebni systémy, systémy vyporadani obchodi
s cennymi papiry a ustfedni protistrany. Cilem je aktualizace plat-
nych zédsad a doporuceni a jejich posileni ve svétle pouceni se
z neddvné financni krize. Prvnim vyzna¢nym vysledkem bylo zve-
fejnéni zpravy Considerations for trade repositories in OTC derivatives
market v kvétnu 2010. Co se tyce tlohy tsttednich protistran, jiz
v bfeznu 2004 predlozil technicky vybor ticelnd doporucent, ta
viak bohuzel nebyla vyslysena.

1.9 Navrh Komise se nezmifuje o zvla$tnim pfedpisu o swa-
pech avérového selhdni (CDS). EHSV doufd, Ze i ty budou brzy
pravné upraveny a od 1. ¢ervence 2012 budou spolu s kratkymi
prodeji (short selling) podléhat ptisné regulaci, zatimco v piipadé
derivatti tomu bude od konce roku 2012.

1.10 V #jnu 2009 Komise zvefejnila sdéleni o budoucich opa-
tfenich, kterd budou pfijata v zdjmu regulace trhu s derivty.
Cilem je zvysit transparentnost, sniZit operacni rizika diky nor-
malizaci a rozvijet trhy standardizovanych smluv na zakladé v¢as-
né zmény smérnice o trzich finan¢nich ndstroju.

1.11 EHSV je pfesvédcen, Ze navrZend opatieni by mohla zvysit
transparentnost trha diky rostoucimu vyznamu registrti obchod-
nich tidajt, sniZit Givérové riziko protistrany diky postupnému
zvySovani poctu transakci, které budou regulovat ustfedni proti-
strany, které musi zase dodrzovat ptisnéjsi predpisy v oblasti spra-
vy, vnitini organizace a kapitdlovych pozadavkd, a snizit operacni
riziko diky uplatiovéni elektronickych postupt pfi validaci pod-
minek ve smlouvdch o OTC derivatech.

1.12  EHSV souhlasi jak s ndvrhem dstfednich protistran, tak
i s omezenim na kratky prodej. Zjednat transparentnost pii trans-
akcich, pfimét Gcastniky a protistrany pfevzit odpovédnost a za-
mezit spekulacim jsou nevyhnutelné cile, které Komise Gspésné
sleduje a pFijimd za timto ucelem opatfeni k napraveni (alespor
Castecnému) nedostate¢né pravni dpravy, jez piispéla k finan¢ni
krizi.

1.13  EHSV nicméné pfipomind, Ze jsou zde rizika spojend na-
piiklad s nepfiméfenym zdtiraziiovanim piinosu, ktery mohou
mit stfedn{ protistrany v kratkodobém horizontu pro trhy se
swapy tvérového selhdni, a ta nelze podcenovat. Dalsim fakto-
rem, ktery se nesmi podcefiovat, je konkurenéni povaha riznych
tstfednich protistran pii zGc¢tovdni a v celém rozt¥§téném pro-
cesu a také riziko omezen{ $kdly dostupnych ndstrojii a zvyseni
transak¢nich nakladt souvisejicich s finanénimi aktivitami.

1.13.1 V zdjmu G¢inného predchdzeni témto rizikam by mély
byt peclivé prezkoumdny zejména otdzky interoperability tstied-
nich protistran, divérnosti pfi vyméné informaci, koncentrace
shromazdovanych informaci a ohlasovaci povinnosti u tstfed-
nich protistran a zapojeni klientt do spravy tstfednich protistran.

1.14 EHSV evropskym institucim doporucuje:

—  co nejdifve pfijmout nafizeni o trhu s OTC derivéty, které by
obnovilo davéru v trhy a nezaujatost vi¢i nim a chrénilo
sttadatele,

— dokon¢it novy predpis o derivtech, v souladu s pliny
Komise,

— zajistit a urychlit dokonéeni celé instituciondlni a pravni
struktury tykajici se reformy regulace finan¢nich trha.

2. Ndvrh Komise

2.1 Skupina G-20 opakované stvrdila svij zavazek urychlit pfi-
jimani diraznych opatfeni na zlepSeni transparentnosti a napra-
veni nedostate¢né pravni Gpravy OTC derivata.

2.2 Navrh nafizeni odkazuje na ¢etnd opatfeni navrzend v usne-
sen{ Evropského parlamentu ze dne 15. Cervna 2010 (Trhy s deri-
vdty: budouci opatieni politiky) a je v souladu s pfedpisy piijatymi
neddvno ve Spojenych stitech, s tzv. Frankovwm a Doddovym
zdkonem.

2.3 Co se tyce ztctovani, ohlasovani a snizovani rizika pro
smlouvy o OTC derivétech, je zi¢tovani prostiednictvim tstied-
nich protistran stanoveno pouze pro ,standardizované“ smlouvy
0 OTC. Za tcelem zajisténi toho, aby bylo do mechanismu po-
vinného zic¢tovani zahrnuto co nejvice OTC derivatd, proto v na-
fizeni byly zavedeny dva piistupy k urceni toho, které smlouvy
musi byt zG¢tovany.

2.4 Prvni pFistup — zdola nahoru — stanovi, Ze dstiedni protistra-
na obdrzi od pfislusného orgdnu povoleni pfijmout rozhodnuti
o zuctovani urcitych typ smluv. Po obdrzeni tohoto povoleni
musi pifslusny orgdn informovat ESMA, jenz pak bude moci roz-
hodnout, zda se zt¢tovaci povinnost pouZije na vSechny obdob-
né smlouvy v EU.

2.5 Druhy piistup — shora dolii — umozni urcit ty smlouvy, které
ustfedni protistrana neztc¢tovala. Tento druhy pristup de facto
stanovi, ze ESMA spolu s Evropskym vyborem pro systémovd rizika
(ESRB) urci smlouvy, které jsou potencidlné zptisobilé k povinné-
mu zuctovani. Protistrany podléhajici zii¢tovaci povinnosti musi
vyuzit sluzeb Gstfednich protistran.

2.6 Nafizeni se v zdsadé nepouzije na nefinan¢ni subjekty (spo-
le¢nosti), ledaze by jejich pozice v OTC derivatech dosdhla urci-
tého prahu a byly povazovany za systémové vyznamné.

2.7 Nafizeni stanovi proces umoziujici urcit nefinan¢ni insti-
tuce se systémové vyznamnymi pozicemi v OTC derivétech
a ukldda jim specifické povinnosti. Proces vychazi z vymezeni
dvou praht: a) informa¢niho prahu a b) zictovaciho prahu.



C 54/46

Utedni véstnik Evropské unie

19.2.2011

2.8 Nafizeni tedy vyzaduje pouzivani elektronickych pro-
stredkd a existenci postupil fizeni rizik. A konecné, finanéni pro-
tistrany a nefinan¢ni protistrany, jez piekro¢i ztctovaci préh,
musi ohlasit tidaje o kazdé derivatové smlouvé a kazdou jeji nds-
lednou zménu registru obchodnich ddajt.

3. Pozadavky kladené na dstfedni protistrany

3.1 Ustiedni protistrany musi prevzit dal3 rizika, a proto naii-
zeni pozaduje, aby z bezpec¢nostnich diivodi podléhaly pFisnym
pozadavkiim na organizaci a obezfetnostnim pozadavkiim (pra-
vidla vnitini organizace, zvysené kapitdlové pozadavky atd.).

3.2 Ustedni protistrany musi mit spolehlivé #dici systémy,
které musi zohlediiovat veskeré potencidlni stfety zdjmt mezi
vlastniky, vedenim, zt¢tujicimi ¢leny a nepfimymi tcastniky. Zv-
143t vyznamnd je dloha ¢lenti nezdvislé rady. Dile se od tstfedni
protistrany k udélenim povoleni vykonu ¢innosti pozaduje, aby
méla minimalni objem zdkladniho kapitdlu. Natizeni bude vyza-
dovat, aby ustfedni protistrana méla fond pro riziko selhdni, do
kterého budou muset pfispivat ¢lenové ustfedni protistrany.

4. Vydavéani povoleni a dohled nad registry obchodnich
udajis

4.1 Nafizeni stanovi informacni povinnost pro transakce s OTC
derivaty s cilem zvysit transparentnost tohoto trhu. Informace
musi byt preddny registriim obchodnich tdajt. Registry obchod-
nich tdajt se budou zapisovat u ESMA, ktery na né bude dohlizet.

4.2 Nafizeni také obsahuje ustanoveni pro registry obchodnich
tidajt, kterd zarudi, Ze budou dodrzovat soubor norem. Jejich tice-
lem je zarucit, Ze informace, které budou mit registry obchodnich
udaji k dispozici pro regulacni dcely, budou spolehlivé, jisté
a chranéné. Registry obchodnich tdaji budou zejména podléhat
organizalnim a provoznim pozadavkim, které zajisti vhodné
zabezpedeni.

5. Pfipominky EHSV

5.1 Infrastruktura trhd s cennymi papiry ukdzala zdvazné ne-
dostatky v fizeni tivérového rizika protistrany a v transparentnos-
ti obchodovdni na trzich s OTC (over-the-counter) derivity,
zejména co se tyce swapll uvérového selhdni, jez byly oznaceny
za viniky ,velké recese*.

5.2 Tyto ,atypické” smlouvy piispély ke snizenému vnimdni ri-
zika a k rozsifeni soucasné krize a tvrdé zasdhly instituce, které je
vydévaly, a tudiz i koncové stradatele. V neposledni fadé, pokud
jde o emitenty, spekula¢ni ¢innost bank spocivajici v tom, Ze pro-
davaly ,nekryté” (tzn. nezajisténé) CDS, méla za nasledek zvyseni
sazeb a tedy i finan¢ni zdtéZe emitenttl, coz rovnéz piispélo k je-
jich krachu.

5.3 Proto byly CDS oznaceny za ,olovéné paddky*, ¢ili za po-
tencidlni smrtelnou hrozbu pro celosvétovy finan¢ni systém. Je-
dinym v praxi moznym feSenim bylo nedovolit krach instituci
a rekapitalizovat je z vefejnych zdroji, a tak je zesttnit. Toto
opatieni pouze zpusobilo nevyhnutelné zvyseni vetejného dluhu
a presunulo problém a rizika z bank na pfislusné zemé, coz se
v eurozdné projevilo masivnimi otfesy na devizovych trzich a do-
nutilo vSechny ¢lenské stity pfijmout piisnd Gspornd opatient,
kterd piispéla ke zpomaleni mdlé hospodaiské obnovy.

5.4 Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) v USA téelo-
vé zfidila pfislusnou spolecnost (The Warehouse Trust Company,
LLC) opravnénou jednat jako registr obchodnich tidajt a registro-
vat smlouvy o CDS. Federdlni vldda zahdjila reformu pfedpisti
o obchodovani s OTC derivaty, kterd zamysli zavést povinnost
vyuzivat pro standardizované smlouvy dstfedni protistrany
a uskute¢novat obchody na regulovanych trzich ¢i organizo-
vanych platforméch.

5.5 V Evropé ptipravuje Evropskd komise ndvrh pravniho pied-
pisu o infrastruktufe evropskych financnich trhd, jehoz cilem je
zvysit transparentnost a stabilitu trhu s OTC derivaty. Plinovand
opatteni jsou v souladu s ndvrhem USA, nebot se md — a to je dii-
lezité — pfedejit regulatornim arbitrazim.

5.6 EHSV chce rovnéz varovat ohledné nékterych rizik spoje-
nych s navrzenymi opatfenimi na trhu s derivaty. Za kolaps fi-
nan¢nich trht totiz nemohou pouze derivaty, neexistence
tstfednich protistran ¢i zdkaz kratkého prodeje.

5.7 Od 80. let 20. stoleti se na finan¢nich trzich rozmdhaly sté-
le sofistikovangjsi derivity, které zvysovaly G¢innost trhi a pfibli-
zovaly je idedlu dokoncent trhd, tak jak je popsdno v ekonomické
teorii. Ndsledkem toho se zvysila i sloZitost regulace, dohledu
a dozoru a zmifiované reformni balicky vSechny usilovaly o zis-
kéni vétsi kontroly nad trhy, coz ¢asto snizovalo jejich vlastni
acinnost.

5.8 Trh je tim G¢inngjsi, ¢im vice se v cené (nebo vynosu) cen-
ného papiru odrézi dostupné informace. V zdjmu vétsi Gi¢innosti
trhu by tedy mél byt podpofen obéh informaci, aby tyto infor-
mace mohly byt co nejrychleji zapocteny do ceny cennych papi-
ri. Je dalezité védét, jaké budou vyhody a nevyhody z hlediska
ucinnosti.

5.9 V prvé fadé by se mohlo stit, Ze opatfeni na omezeni skaly
dostupnych finanénich néstrojt, jako je omezeni tzv. ,nekrytych*
CDS nebo kratkého prodeje, nezvysi ucinnost trhii. Omezeni do-
stupnych néstroji totiZ omezuje schopnost trhii zpracovat a $ifit
informace poskytované subjekttim.
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5.10 Samoziejmé lze diskutovat o vyhodach nekrytych CDS,
o tom, s jakymi dodate¢nymi informacemi pracuji ve srovnani
s jinymi ndstroji, ¢i o tom, jaky maji vliv na ndklady financovani.
Zakézat je by vSak z hlediska G¢innosti nepfineslo velky uzitek.
Omezeni moznosti kritkého prodeje omezuje likviditu systému,
a tedy i schopnost okamzité reakce na nové dostupné informace.
Omezeni obchodovéani s mimoburzovnimi cennymi papiry v tom
smyslu, Ze by subjekty byly nuceny obchodovat vSechny derivaty
na regulovanych trzich a za prostfednictvi za¢tovacich stiedisek,
by navic mohlo mit dvoji efekt.

5.11 Jednak by se pfispélo ke zvySeni transparentnosti trhu
(bylo by naptiklad jednodussi monitorovat objem a rizikovost
cennych papirti v drzenf subjektti) a bylo by mozné omezit — ales-
pon &aste¢né — potencidlni zdroje nestability. V piipadech finan¢-
ni krize viak zfejmé samotnd transparentnost nestaci. Navrh
Komise ddva vnitrostdtnim regula¢nim orgdnim jasnou pravo-
moc ve vyjime¢nych situacich ,docasné“ omezit nebo zrusit zdkaz
krétkého prodeje jakychkoli finan¢nich néstroji a dohodnout se
s ESMA, jenz bude mit v kazdém ptipadé moznost piimo zaséh-
nout, a to za predpokladu, Ze by a) bud bylo ohrozeno fddné fun-
govani trh a jejich integrita nebo b) Ze by vnitrostatni regula¢ni
organy nepfijaly Zddnd opatieni nebo by pfijatd opatfeni nebyla
dostacujici.

5.12 Na druhé strané zde nicméné opét hrozi, Ze bude omeze-
na $kéla dostupnych nastroji a zvysi se transakéni naklady sou-
visejici s finanénimi aktivitami. Trhy s derivéty typu futures jsou
vysoce standardizovany a regulovany (nebot je dilezité mit moz-
nost sledovat ceny obchodovanych cennych papirti), zatimco trhy
s forwardy (které se koncepéné podobaji futures) jsou uzptisobené
potiebdm protistran a umoznuji subjekttim nastavit vypofadani
flexibilné. Tyto cenné papiry jsou malo standardizované a bylo by
obtizné je zasadit do kontextu tradi¢niho regulovaného trhu, aniz
by tim byly omezeny moznosti investora.

5.13 Ustfedni protistrany se povazuji za nastroj, za ,lécbu’,
s jejiz. pomoci lze usmértiovat systémové riziko, a za zptisob, jak
ucinit trhy s OTC derivaty ¢inngj$imi a transparentnéjsimi.
Ustiedni protistrany jsou bezesporu vyznamnym faktorem zlep-
Senf rizika a G¢innosti trhi a na trhu s derivdty kotovanymi na
burze jsou neodmyslitelnou souddsti infrastruktury. Proto je do-
mnénka, Ze Ustfedni protistrany pfispéji i k vyvoji trhu s OTC

V Bruselu dne 8. prosince 2010

derivdty, opodstatnénd. Mnoho instituci a politikt viak klade pfi-
lisny daraz na piinos, ktery mohou mit z kratkodobého hlediska
ustfedni protistrany pro trhy s CDS.

5.14 Ustfedni protistrany totiz nelze povazovat za fesen rizika
protistrany a mohlo by se stdt, ze nebudou s to ucinit trh Gcin-
néjsim, vzhledem k situaci, v jaké se nyni nachdzi. V soucasnych
podminkéch, kdy v kazdém regionu existuje nékolik ustfednich
protistran v zdvislosti na tom, zda se jednd o tvérové derivity
nebo o trokové swapy, je moznost u¢inné vyuzit doplikové za-
jisténi a snizit expozici viici protistrané ohrozena. Ustiedni pro-
tistrana muze zactovat expozici na multilaterdlni bazi, ale pouze
v regionu, vidi protistrandm a v p¥{padé vhodného typu derivatu,
pro néZ je urena. To znamend, Ze nelze provést zictovani mezi
swapy uvérového selhdni a Grokovymi swapy.

5.15 Bilaterdlni z¢tovani expozic vici vice druhtim OTC deri-
véatli pouze s jednou protistranou, kterd neni tstfedni protistra-
nou, miize vést k G¢innéjsimu vyuzivani zajisténi. Ddle je téeba
mit na paméti, Ze derivaty budou poidd inovativnimi néstroji na
miru a Ze bude existovat velké mnozZstvi smluv, které ke zic-
tovani nebudou vhodné. Tyto pozice bude tieba vyrovnat pro-
stfednictvim vhodného postupu fizeni zaji§téni (nicméné ne pres
ustfedn{ protistrany), pficemz musi byt zohlednéno dvérové
riziko.

5.16  Ustiedni protistrany piispivaji ke zhodnocenf a k rozloze-
ni a izolovdni rizika, které nesou jednotlivé subjekty. EHSV s timto
postojem souhlasi. Jejich popularita poroste a urychli dokonceni
a transparentnost trhu, v disledku ¢ehoz dojde v budoucnosti
k zddoucimu rozsiteni ¢innosti OTC.

5.17 Ustiedni protistrany jsou viak pouze jednim z ¢lankd pev-
né infrastruktury fizeni rizik. Riziko protistrany odstranéno ne-
bude a vzdjemné riziko bude u pozic mimo ustfedni protistrany
i nadale t¥eba brat v Gvahu.

5.18 Je tfeba zohlednit v neposledni fadé i to, Ze existuje hodné
spolecnosti, které neinvestuji do systému Fizeni rizik spojenych
s jejich portfoliem derivétd. Tyto spole¢nosti budou pravdépo-
dobné i nadile ocekdvat, Ze je nékdo zachrani i pfesto, Ze Fdi sva
rizika naprosto neodpovidajicim zpiisobem.
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