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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EUROPSKEMU
HOSPODARSKEMU A SOCIALNEMU VYBORU, VYBORU REGIONOV A
EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKE

Opatrenia na zarucenie efektivnych, bezpeénych a zdravych trhov s derivatmi Budice
politické opatrenia

(Text s vyznamom pre EHP)

1. Uvob

Derivaty zohravaju v ekonomike uzito¢nt tlohu: mozno ich pouzit’ na presun vsetkych rizik,
alebo casti znich, neodmyslitelne spojenych s hospodarskou c¢innostou hospodarskych
subjektov, ktoré ich nie su ochotné znasat, na tie subjekty, ktoré st ochotné ich znaSat.
Prispeli vSak aj k financnej nestabilite, pretoze umoznili zvySit mnozstvo Spekulacii a
vzajomne prepojili Uc€astnikov trhu, €o je skutoCnost’, ktora zostala nepovSimnuta, ato
v dosledku chybajucej transparentnosti trhu, ktord bola vysledkom prevladajucej Struktiry
mimoburzového (OTC - over-the-counter) trhu. Komisia uz v juli tohto roku urc€ila $tyri
doplnkové nastroje na znizenie negativneho vplyvu trhov s mimoburzovymi (OTC) derivatmi
na financnu stabilitu: (i) zvySenie Standardizdcie, (ii) vyuzivanie archivov obchodnych
udajov, (iii) posilnenie vyuzivania zactovacich domov centralnych zmluvnych stran (CCP) a
(iv) &astejsie vyuZivanie organizovanych miest obchodovania'. Navrhované néstroje boli
podrobené konzultacii medzi priamo ziac¢astnenymi stranami a 25. septembra 2009 sa o nich
diskutovalo na konferencii na vysokej urovni.

V tomto oznameni sa postupne preskimavaju jednotlivé hlavné nedostatky stcasnej
organizacie trhu s derivatmi, ato pokial ide jednak o mimoburzové derivaty, a jednak
derivaty, s ktorymi sa obchoduje na organizovanych obchodnych miestach. Obsahuje nacrt
politickych opatreni, ktoré ma Komisia v umysle prijat’ v roku 2010 s cielom riesit’ tieto
problémy a tak vyhoviet’ potrebe dosiahnut’ vac¢siu stabilitu a transparentnost’ na tychto trhoch
v tom zmysle, v akom sa o nich hovori v De Larosiérovej sprave, zdveroch zo zasadnutia
Eurépskej rady v juni 2009 a skupiny G20. VSetky legislativne a iné névrhy, ktorymi sa maju
presadzovat’ d’alej stanovené politické smerovania, budu podrobené primeranému posudeniu z
hl'adiska vplyvov.

2. VSEOBECNY PRISTUP

Komisia sa domnieva, Ze od modelu zaloZzené¢ho na tradicnom nézore, Ze derivaty su finan¢né
nastroje na profesiondlne pouzitie a ze pri tomto modeli sta¢i len minimalna regulacia, sa
musi prejst’ k pristupu, pri ktorom sa na zaklade pravnych predpisov umozni, aby trhy riadne

Oznamenie Komisie ,,Zaistovanie efektivnych, bezpeénych a zdravych trhov s derivatmi“ (KOM
(2009) 332 v konec¢nom zneni, pracovny dokument utvarov Komisie. SEK (2009) 905 v kone¢nom
zneni a konzultaény dokument SEK (2009) 914.

Odpovede na konzultaciu, zhrnutie nazorov priamo zicastnenych stran ako aj zhrnutie konferencie
a prezentacii je mozné najst’ na tejto webovej stranke Komisie:

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/derivatives_en.htm
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vyhodnotili néklady vyplyvajice zrizik. Na zaklade navrhovanych opatreni sa preto trhy
s derivatmi zmenia zprevazne OTC dvojstranného na centralizovanejSie zc¢tovanie
a obchodovanie.

Rézne segmenty trhu s derivatmi sa liSia svojimi podstatnymi vlastnost’ami, najmé pokial’ ide
o rizika, prevadzkové podmienky a tiastnikov trhu. Komisia sa v zdsade domnieva, ze pri
derivatoch je nevyhnutnd komplexnad politika, aby ucastnici trhu nemohli vyuZivat
rozdielnosti v pravidlach (regulatérna arbitraz). V oddvodnenych pripadoch sa vSak v
politickych navrhoch riadne zohl'adnia osobitosti prislusnych tried aktiv a zmlav, ako aj
osobitosti ucastnikov trhu, a zarovenn sa uvedi do nalezitej rovnovahy vztahy medzi
finanénymi a nefinanénymi in$titiciami. Komisia zarovenl zohladni osobitosti urcitych
komoditnych trhov, ako su napr. trhy s elektrickou energiou a plynom, pre ktor¢ je prizna¢na
podkladovéd materidlna Struktira trhu. Napriklad pri zvaZovani vlastnosti rizik réznych
trhovych segmentov sa Komisia najprv zaoberala swapmi uverového zlyhania®.

2.1. Medzinarodna spolupraca

Trh s derivatmi ma celosvetovy rozmer, a preto sa musi vylucit’ regulatérna arbitrdz. Na
zaistenie pevného a konvergenéného medzinarodného regulatdorneho vysledku st d’alej v texte
uvedené navrhy v sulade s cielom nacrtnutym na zasadnuti skupiny G20 z 25. septembra
2009, ktory obsahuje vyzvu na zlep3enie situacie na trhoch s derivatmi OTC*. Komisia ma na
zaistenie koherentného vykonavania tychto politik po celom svete v imysle d’alej vypracovat’
technické podrobnosti v spolupraci so svojimi partnermi z G20, Radou pre finan¢nu stabilitu,
a najmi so Spojenymi Statmi, ktoré takisto prave vytvaraji novy pristup k trhom s derivatmi.

2.2, Nefinanéné inStitacie

Ulohou finanéného systému je nasmerovat finanéné prostriedky od sporitelov do
investicnych projektov, a to aj tak, Ze sa umozni, aby sa o riziko podelili viaceré subjekty.
Nefinan¢né institlicie maju preto zivotne dolezity zdujem na financnej stabilite. Pokial’ si
nefinan¢né spolo¢nosti kupili ochranu od finan¢nej spoloc¢nosti a previedli tak svoje rizikd do
financného systému, mali vo vSeobecnosti prospech z podhodnoteného rizika v zaciatoCne;j
faze krizy. V désledku prudkého poklesu hospodarskej ¢innosti sa aj tieto spolo¢nosti stali
obet'ou financnej krizy. Nefinancné inStiticie su teda sucastou siete vzajomnej zavislosti
vytvorenej zmluvami o derivatoch a ako také by mali prospech z politik, ktoré si zamerané na
zniZenie uverového rizika zmluvnej strany a zvySuju transparentnost’ nacrtnuti d’alej v texte.

Komisia uznéva, ze derivaty zohrdvaji pri zabezpeCovani rizik, ktoré¢ vznikaja pri beznych
obchodnych operaciach, zivotne délezitu ulohu. Aj ked’ vacSiu Cast’ tohto zabezpecenia je
mozné dosiahnut’ zakaznicky neprisposobenymi/Standardnymi derivatmi, budu potrebné aj
derivaty ,,$it¢ na mieru“. Komisia preto nechce obmedzovat’ hospodarske podmienky zmlav
o derivatoch, ani zakazovat pouzivanie zdkaznicky prispdsobenych zmlav, aani v tejto

Tlacova sprava Komisie ,,Vyznamny krok na ceste k financ¢nej stabilite: europsky trh so swapmi
uverového zlyhania sa stava bezpecnejsim®, IP/09/1215, 31. jula 2009.

,»30 vSetkymi Standardizovanymi zmluvami o derivatoch OTC by sa najneskdr do konca roku 2012
malo obchodovat’ na burzach alebo pripadne elektronickych obchodnych platformach a mali by sa
zuctovat prostrednictvom centralnych zmluvnych stran. Zmluvy o derivatoch OTC treba oznamit’
archivu obchodnych udajov. Na zmluvy, ktoré nezctuje centrdlna zmluvna strana, by sa mali
vztahovat’ vyssie kapitalové poziadavky. Ziadame Radu pre finanénu stabilitu (FSB) a jej prisluinych
¢lenov, aby pravidelne posudzovali implementaciu a zistili, ¢i staci zlepsit’ transparentnost’ na trhoch
s derivatmi, zmiernit’ systémové rizikd a chranit’ pred zneuzitim trhu.*
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suvislosti nadmerne zvySovat’ naklady nefinan¢nych institicii na ne. Na ucely pridel'ovania
prostriedkov sa v§ak musi obnovit’ funkcia cien: pre derivaty by sa mali stanovit’ riadne ceny
vo vztahu k systémovym rizikam obsiahnutym v tychto derivatoch, aby sa zabranilo tomu, ze
tieto rizikd sa nakoniec presuni na danové subjekty. Takymto posiliiovanim financnej
stability sa znizi pravdepodobnost’ vzniku vel'kych hospodarskych kriz v budticnosti a Eurdpe
sa umozni nastapit’ cestu udrzatel'nejSieho rastu.

Néklady na posilnenie infrastruktury trhu s derivatmi OTC by nemali znésat’ daiiové subjekty,
ale ti, ktori maji z vyuzivania derivatov priamy hospodarsky prospech. Vécsiu cast’ tychto
nakladov budu znasat’ financné spolocnosti, ale pravdepodobne nejaka ich cast’ pripadne na
nefinanéné inStitucie. OCakava sa vSak, Ze ndklady Casom klesnu: ¢im Sir§i bude rozsah
pouzivania centralnych trhovych infrastruktur, tym viac sa znizia nédklady na pouzivatela, az
sa zatni prejavovat UCinky sietového prepojenia. Okrem toho hlavne nefinanény
podnikatel'sky sektor bude mat’ vyhody z navrhov na transparentnost’ uvedenych v oddiele 5.

Pred vypracovanim konecného znenia svojich navrhov Komisia posudi vplyvy. V nich sa
zohladnia vsetky dolozené dokazy priamo zucastnenych stran o nakladoch a prospesnosti
d’alej uvedenych politickych zamerani, aby ich porovnala s rizikami vyplyvajlicimi pre
danové subjekty, a s prihliadnutim na skuto¢nost, ze vicsina nefinan¢nych institicii nema
systémovy vyznam.

S cielom podporit’ konkurencieschopnost’ a rozvoj eurdpskeho priemyslu sa Komisia bude
snazit' zaistit, aby vSetky budice volitelné moznosti politiky umoznili nefinanénym
instituciam zvladnut’ rizikd, ktoré su v ich podnikatel'skej ¢innosti obsiahnuté.

Celkové ciele bezpec¢nejSich trhov s derivatmi by vSak medzerami v pravidlach nemali byt
ohrozené.

3. [’IVEROVE RIZIKO ZMLUVNEJ STRANY

Kriza okrem iného ukdazala, ze ucastnici trhu nestanovili spradvne cenu uverového rizika
zmluvnej strany. Toto riziko mozno zmiernit' za¢tovanim. Zac¢tovanie sa moze uskutocnovat’
bud’ bilaterdlne medzi dvoma zmluvnymi stranami urcit¢ého obchodu, alebo na centralnej
trhovej trovni, prostrednictvom centralnej zmluvnej strany (CCP - central counterparty), ¢o
teda zahfna nalezitd kolateralizaciu. Cielom nasledujucich névrhov je preto posilnit
zuctovanie derivatov jednak na centralnej a jednak na dvojstrannej Grovni.

3.1. Centralne ziactovanie: bezpecnost’ a zdravy stav

Komisia oznacila zac¢tovanie prostrednictvom CCP za hlavny nastroj na zvladnutie rizik
zmluvnej strany atento ndzor ma aj skupina G20. V sucasnosti CCP poskytuju sluzby
v europskom meradle, ale zostavaju regulované na vnutroStatnej Urovni, pretoze neexistuju
pravne predpisy Spoloéenstva, ktoré by sa vztahovali na CCP’. Aj ked” odporu¢aniami ESCB-

Doteraz jedinym pravnym predpisom Spolocenstva, ktory sa vzt'ahuje na bezpecnost’ a zdravy stav
CCP, je smernica o koneénom zuctovani (SFD - Settlement Finality Directive). Aj ked’ smernica
o kone¢nom zuctovani ma zasadny vyznam, pretoze sa tyka vplyvu nedodrzania zavazku ucastnika CCP
na inych ucastnikov, je nastrojom krizového riadenia, ale nie vSeobecnym nastrojom, ktory by sa tykal
vSetkych hl'adisk ¢innosti v rdmei ¢innosti CCP, a preto nestaci na zaistenie ich bezpecnosti a zdravého
stavu.
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CESR® sa zagal proces zblizovania pristupov jednotlivych $tatov, tieto odporGiania nie su
zavazné. Vzhl'adom na systémovu dolezitost CCP méa Komisia v imysle navrhnut’ pravne
predpisy, ktorymi sa tato ¢innost’ bude riadit, aby sa odstranili nezrovnalosti medzi pravnymi
predpismi c¢lenskych Statov a zaistila bezpecnost, zdravy stav a riadna sprava. Komisia vo
svojom oznameni z 3. jula 2009 takisto poznamenala, Ze na zavedenie zuctovania
prostrednictvom CCP, ktoré sa nachadzaju v Eurdpe, existujl silné dovody, ktoré suvisia so
zaujmami politiky v oblasti regulécie, dohladu a menového systému. Dnes sa v EU nachadza
vela CCP, ale k ich roz§ireniu vyznamne prispeje vytvorenie jasného ramca pre regulaciu
a dohl’ad.

CCP poskytuju sluzby pre niekol’ko tried aktiv, ¢i ide o peniazné majetkové nastroje, pevny
vynos, alebo derivaty (kotované na burze alebo mimoburzové). Bolo by preto nekoherentné
vypracovat’ pravne predpisy, ktorymi by sa riadili ich Cinnosti iba v jednej triede aktiv.
Namiesto toho chystany legislativny navrh tykajici sa CCP sa bude vztahovat na ten isty
rozsah finanénych nastrojov ako smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi (Markets in
Financial Instruments Directive - MiFID), aby sa dosiahla konzistentnost v celom
hodnotovom retazci a zabranilo sa vzniku medzier v pravidlach. Komisia preto navrhne
pravne predpisy, ktorymi sa bude riadit’ ¢innost” CCP, ktoré budu zahfnat' tieto kIicové
poziadavky:

(1)  Vykon podnikatel’skych c¢innosti a spravy (napr. opatrenia tykajuce sa rieSenia
stretu zaujmov, pristupu, transparentnosti rizik a postupov, kontinuity podnikatel’skej
¢innosti a minimalnych noriem odbornosti).

(2)  Pravidla, ktorymi sa zaisti, Ze CCP nebudt pouZivat’ nedostatocné normy riadenia
rizik. Na to bude mozno potrebné, aby Eurdpsky urad pre trhy s cennymi papiermi
(European Securities Markets Authority - ESMA), ato pri uplatiovani pravidiel
stanovenych v zakladnom pravnom akte, vypracoval technické normy, aby sa zaistilo,
ze ucastnici CCP budl mat’ osoh z najnizSej moznej regulacnej kapitdlovej poziadavky
na uverové riziko zmluvnej strany v pripade centrdlne zuctovanych zmlav podla
rezimu, ktorého kone¢nu podobu pripravuje Bazilejsky vybor. Vzhl'adom na kl'aicovu
ulohu CCP pri prekonavani rizik by sa na ne mali vzt'ahovat' adekvatne kapitalové
poziadavky.

(3)  Pravna ochrana kolateralov a pozicii poskytovanych zakaznikmi ¢lenov zuctovania,
ktora pomdze podnietit’ ¢o najvyssi pocet ucastnikov trhu, aby vyuZzivali centralne
zuctovanie. Pravidla by mali zaistit’ oddelenie aktiv a prenositel'nost’ klientskych aktiv
a pozicii.

(4)  Povolenie udelené podl'a tohto navrhu umozni, aby CCP poskytovali svoje sluzby vo
vSetkych clenskych Statoch. S cielom zabranit’ dvojitej kontrole a posilnit’ vzajomnu
doveru medzi tiradmi, Eur6psky trad pre trhy s cennymi papiermi (ESMA) by podla
nazoru Komisie mal centrdlnym zmluvnym stranam udelit povolenie na
prevadzkovanie ¢innosti v EU. Vzhl'adom na zaistenie naleZitého trvalého dohl'adu na
europskej urovni sa Eurdpska komisia bude usilovat’ o primerané rozdelenie uloh
medzi ESMA a vnutrostatne organy dohl'adu. To moze zahfnat’ moznost’ udelit ESMA
pravomoci priameho dohl'adu so zretel'om na Specificki povahu a najmé celoeur6psky
dosah CCP. Alternativne, pri uznani potencidlnych alebo podmienenych zavizkov,

Eur6psky systém centralnych bank a Vybor eurdpskych regulacnych orgdnov pre cenné papiere.
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ktoré mozu z toho vyplyvat, by mohlo byt vhodné poverit’ v ramci ESMA priebeznym
dohl'adom kolégium orgdnov dohladu z ¢lenskych Statov, ktoré su priamo najviac
postihnuté.

(5) ESMA by mal takisto poméahat’ Komisii pri priprave rozhodnuti o uznavani CCP z
tretich krajin, ktoré podlichaju porovnatelnému, komplexnému dohl'adu a regulacii,
aby bolo mozné posudit’ Ziadosti poskytovatel'ov sluzieb z tretich krajin o pristup na
trh na zédklade dohl'adu nad dodrziavanim pravidiel a povinnosti.

3.2. Kolateralizacia v bilateralnom zaétovani

Kym v idedlnom svete by sa vsetky derivaty mali zactovat’ centralne, v skutoCnosti nie vSetky
si na to vhodné. Niektoré produkty mézu byt prilis prispdsobené zdkaznikovi, iné zas nie su
na centralne zuc¢tovanie dostato¢ne likvidné. Takéto zmluvy sa budu aj nad’alej zuctovavat
bilaterdlne s tym, Ze protistrany si vymenia kolateral na pokrytie svojej expozicie. Sticasné
urovne kolateralu su vSak prili§ nizke aneodzrkadluju riziko, ktoré obchodovanie
s bilaterdlne z(¢tovanymi derivatmi znamenaji pre financny systém, ked dosiahnu urcity
kriticky objem. Je potrebné, aby finanéné spoloc¢nosti mali vysSiu mieru kolateralu na
pokrytie svojich uverovych expozicii.

Komisia navrhne pravne predpisy vyzadujice, aby financné spolocnosti (napr. uverové
inStitucie, investicné spolocnosti, spolocnosti pre spravu investicii) uviedli poc¢iatocnu rezervu
(Specificka pre charakteristiky protistrany) a premennt rezervu (v zavislosti od hodnoty
zmluvy). Tymito poziadavkami by sa takisto motivovalo k vyuzivaniu centralneho
zuCtovania, pretoze by sa tak znizila hospodéarska vyhoda poskytovania prili§ malych
kolateralov v porovnani s prisnymi podmienkami kolaterdlu poZzadovanymi CCP.

S vynimkou pripadu, ked’ sa nedodrzi zaviazok, nemé vzajomnd vymena kolateralu vplyv na
Cisty prijem subjektu. Pouzivatelia derivatov v nefinan¢nej podnikatel'skej oblasti v§ak mozno
nebudu chciet’ poskytovat’ kolaterdl premennych rezerv v hotovosti, aby pripadne neznizili
svoju likviditu. To by vystavilo ich finan¢nu protistranu Gverovému riziku, ktoré by vSak
musela rieSit’ s klientom. Poziadavky na premennu rezervu by sa v pripade potreby pre
nefinanéné spolocnosti mali stanovit' tak, aby neoslabovali schopnost’ podnikatel'ského
sektora pouzivat’ derivaty na prenasanie rizik, najmd v pripade spolocnosti, ktorych derivaty
nedosahuju prahové hodnoty. Na druhej strane, osobitné zaobchadzanie s nefinancnymi
spolo¢nostami by mohlo viest k vytvoreniu medzier v pravidlach, ¢o by finanénym
spolo¢nostiam umoznilo vyvolat’ regulatornu arbitraz. VSetky mozné vynimky by sa mali
vypracovat’ tak, aby sa nemohli zneuzit.

3.3. Kapitalové poziadavky na bilaterdlne ziuctovanie

Komisia sa vo svojom oznameni z jula tohto roku zaoberala myslienkou, Ze by sa na zmluvy
nezuctované centralne mohli klast’ vyssSie kapitdlové poziadavky. Po stretnuti skupiny G20
v Pittsburghu sa ztejto Uvahy stala medzindrodne uznavand zasada. VysSie kapitalové
poziadavky by odzrkadlovali vysSie riziko, ktoré takéto zmluvy predstavuju pre financny
systém. Vzhl'adom na to, Ze tieto poziadavky vlastného kapitalu sa uplatituju po bilateralne;
vzajomnej vymene kolateralu a vyrovnani expozicii, by tento pristup d’alej posilnil motivaciu
ucastnikov trhu predkladat’ $irSiu Skalu produktov na centrdlne zuctovanie. Komisia preto
zaisti, aby sa v predpisoch riadne rozliSovalo na jednej strane medzi niz§im uverovym rizikom
zmluvnej strany v pripade zmlav, ktoré st zictované centralne, a na druhej strane vyS$Sim
uverovym rizikom zmluvnej strany v pripade zmluv, ktoré¢ su zuctované bilaterdlne. To
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mozno dosiahnut’ predovsetkym tak, ze sa zvacsi rozdiel medzi kapitalovymi poziadavkami
na zmluvy zaétované centrdlne azmluvy zO¢tované bilaterdlne, ktoré su obsiahnuté v
smernici o kapitdlovych poziadavkach (CRD)’.

Tieto zmeny by mali byt konzistentné s pristupom naértnutym Bazilejskym vyborom pre
bankovy dohlad, ktory je celosvetovym foérom v oblasti medzinarodnych kapitadlovych
pravidiel pre banky, a to tak, aby nedochadzalo k naruseniu hospodérskej sitaze a obmedzili
sa moznosti vzniku regulatdrnej arbitraze. Komisia bude so svojimi partnermi spolupracovat,
aby sa zaistilo dosiahnutie dohody a urobi vSetko pre to, aby v stlade s uz uvedenymi smermi
postupu mohla vroku 2010 navrhnit zmeny adoplnenia smernice o kapitadlovych
poziadavkach.

34. Povinné centralne zuctovanie

Popri kapitalovych poziadavkach na produkty neziuctované centrdlne ma Komisia v imysle
navrhnit' v stlade s vyhlasenim skupiny G20 povinné zacétovanie Standardizovanych
derivatov prostrednictvom CCP. Komisia bude pri vypracovani tychto podrobnych navrhov
spolupracovat’ so svojimi partnermi v skupine G20, najmi so Spojenymi $tatmi, s cielom
dospiet’ k ambiciéznym rieSeniam praktickych otdzok stvisiacich s uvedenim tychto
poziadaviek do praxe. Patri k nim najmi uloha vymedzit, ktoré zmluvy mozno pokladat’ za
Standardizované pre centralne zGc¢tovanie. Kym Standardizované zmluvy by sa mali stat’
normou, nestandardizované zmluvy by mali byt takisto pod dokladnejsim dohl'adom organov
dohl'adu.

4. OPERACNE RIZIKO

Operacné riziko suvisi su stratami, ktoré vyplyvaju z nedostatkov ¢i zlyhania vnatornych
procesov alebo z vonkajSich udalosti, a zahfiia pravne riziko. Na trhu sa vynaklada usilie na
zmenS$enie opera¢ného rizika. Napriklad trhova prax viedla k vytvoreniu Standardnej pravnej
dokumentacie pre podstatné &asti trhu s derivatmi. Ugastnici trhu okrem toho postupne presli
na elektronické spracovanie obchodov. Toto pokracujice usilie sa pravdepodobne podpori
povinnymi vyuZzivanim registrov obchodnych udajov a cCoraz CcastejSim vyuzivanim
centralneho zc¢tovania. Vysledkom tohto usilia bude vysSia Standardizacia zmluv v rdmci
elektronického spracovania a Standardné pravne podmienky (bez toho, aby boli nepriaznivo
ovplyvnené hospodarske podmienky zmlav), ¢im sa takisto ul'ah¢i centralne zictovanie.

Komisia sa vSak domnieva, Ze by sa malo posilnit’ Gsilie odvetvia o zmenSenie operacnych
rizik. Komisia ma preto v umysle posudit, ¢i je potrebné nanovo vypracovat pristup
k operacnym rizikdm v rdmci smernice o kapitdlovych poziadavkich v zdujme urychlenia
Standardizéacie zmluv a elektronického spracovania.

Okrem toho je potrebna vicsia spolupraca ucastnikov trhu. Komisia preto bude aj nad’alej
stavat’ na uspechu, ktory dosiahla pracovna skupina pre derivaty, a stanovi ambiciozne
eurdpske ciele, a to s pevnymi terminmi, pre pravnu a procesnu Standardizaciu, pricom zaisti,
ze v celosvetovom Usili sa prisluSne zohladnia eurdpske osobitosti tak, aby aj Eurdpe
prinieslo plné vyhody.

Smernica Eurdopskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006 o zacati a vykonavani ¢innosti
uverovych institacii (U. v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1).
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5. TRANSPARENTNOST

Trhy sderivatmi OTC boli zjavne poSkodené nedostatocnou transparentnostou cien,
transakcii a pozicii. Nedostatocna transparentnost’, ktord mala vplyv na regulacné organy
a trh, sa menila v zavislosti od casu a podl'a produktov, ale celkovo zabraiiovala regulaénym
organom v u¢innom dohlade nad trhmi s derivatmi, pokial’ ide o systémové rizika a zneuzitie
trhu. Ugastnici trhu mali v dosledku toho tazkosti pri posudzovani spolahlivosti cien,
posudzovani rizik, vyhodnocovacich pozicii a vyhl'adavani najlepsieho spoésobu vykonania.

5.1. Archivy obchodnych idajov

Regulacné organy zaoberajuce sa systémovymi rizikami a finanénymi otazkami musia mat o
trhu s derivatmi uplny prehl'ad. Oznamovanie vSetkych transakcii archivom obchodnych
udajov by sa preto malo stat’ povinnym. Tieto archivy mozu regula¢nym organom priamo
poskytnut’ informécie o obchodoch, ktoré sa uzatvaraju na burze alebo sa zuctovéavaju
prostrednictvom CCP. Komisia navrhne pravne predpisy platné pre archivy obchodnych
udajov a nové oznamovacie povinnosti pre ucastnikov trhu.

Archivy obchodnych tidajov budi v novej struktire trhu zohravat’ Gistredna ulohu. Preto by sa
mali riadit’ predpismi, aby sa zaistilo, ze budl fungovat’ bezpec¢ne, riadne a efektivne. Pravne
predpisy by mali poskytnut’ pre ¢innost’ archivov obchodnych udajov spolocny pravny ramec
amali by sa okrem iného tykat poziadaviek na povolovanie a registraciu, pristupu do
archivov a podielania sa na iom, poskytovania udajov, kvality a ochrany udajov, pravnej
istoty v sivislosti s registrovanymi zmluvami, spravy a funkénej spol'ahlivosti®.

Komisia sa domnieva, ze povolovanim archivov obchodnych udajov a doh'adom nad nimi by
mal byt povereny ESMA, pretoze archivy poskytuju svoje sluzby na europskom, ak nie na
celosvetovom, zaklade. ESMA by takisto mal byt zodpovedny za povolovanie prevadzky
archivov tretich krajin v EU na zaklade rozhodnutia Komisie o rovnocennosti predmetnych
regulaénych rdmcov a na zaklade dohl'adu nad dodrziavanim pravidiel a povinnosti. ESMA
by mal na reciprocnom zéklade zaistit’ eurdpskym regulaénym orgdnom neobmedzeny pristup
ku vSetkym vo svete dostupnym informaciam. Ak by takyto pristup nebol, Komisia by
podporila vytvorenie a prevadzkovanie archivov obchodnych tudajov v ramci Europy. Preto
ESMA bude predovsetkym fungovat’ ako brana pre vnutroStatne regulacné organy zamerané
na finan¢né sluzby a odvetvové regulacné organy, ktord bude sluzit’ na Sirenie informadcii o
derivatoch’.

5.2. Obchodovanie na organizovanych trhoch

Skupina G20 sa dohodla, Ze ,,vSetky zmluvy o derivatoch OTC by podla potreby mali byt
obchodované na burzéach alebo elektronickych obchodnych platforméach®. V EU to znamena
zaistit’, aby obchody, ktoré sa moézu uskutoCiiovat’ na burze, prebiehali na organizovanych

Iniciativy zameranej na dosiahnutie tohto ciel’ sa chopilo forum regula¢nych organov pre derivaty OTC.
Na uréitych komoditnych trhoch s derivatmi (napr. s elektrickou energiou a plynom) je osobitne
potrebné zaoberat’ sa vzajomnou zavislostou kratkodobych trhov a trhov s derivatmi. Hlavnou funkciou
ESMA ako brany bude zaistit, aby na archivy dohliadal jeden hlavny regulaény organ, ¢o je dolezité
pre ich efektivnost. Tym sa takisto zaisti, Ze odvetvové regulatné organy budi mat k potrebnym
informaciam jednoduchy pristup zjedného pristupového miesta. Ked'ze zakladny ucel zavedenia
povinnych archivov obchodnych udajov je financna stabilita, Struktury dozoru pre spotové trhy sa mézu
urcit’ inym spdsobom.
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obchodnych miestach podl'a ustanovenia MiFID'’. Takmer vietky obchody s derivatmi
vyuzivaju centralnu zmluvna stranu. Ak sa obchodovanie na burze zahrnie do centralneho
zuctovania, vylucila by sa bilaterdlna povaha uzatvaranych obchodov a vysledkom by bol
jasny prehl'ad o cenach, objemoch a otvorenych zaujmoch a ulah¢il by sa pristup na trh.

5.3. Transparentnost’ pred uzatvorenim obchodu a po iom

Obchodovanie na organizovanych miestach bude musiet byt sprevdadzané posilnenim
ustanoveni pouziteI'nych na takéto miesta, najma pokial’ ide o transparentnost’ obchodovania.
Harmonizéacia poziadaviek, ktoré sa tykaju transparentnosti pred uzatvorenim obchodu a po
nom, na zverejiiovanie obchodov a suvisiacich cien a objemov na réznych organizovanych
miestach sa musi starostlivo zvazit, a to aj v pripade trhov OTC. Bude kl'icom k zabraneniu
vzniku medzier v pravidlach v ramci obchodnych miest ak zaisteniu plného pokrytia
derivatov. To sa bude riesit’ v ramci revizie MiFID v roku 2010.

Bude potrebné vyhodnotit' zvySenu transparentnost’ zavédzkov, aby sazmiernili vSetky
nadmerné negativne vedl'ajSie ucinky na likviditu a neimerné administrativne naklady.

Skupina G20 sa okrem toho na svojom stretnuti v Pittsburghu dohodla, Zze ,,na rieSenie
nadmernej volatility cien komodit treba zlepSit reguldciu, fungovanie a transparentnost
finan¢nych a komoditnych trhov.“ Finan¢né nariadenie sa zmeni a doplni v rdmci snah zaistit,
aby si polnohospodarske trhy s derivatmi v EU zachovali svoj povodny uéel uréovania
a zabezpeGovania cien ako nastrojov na vyrovnanie sa s volatilitou cien''. Tieto opatrenia sa
zavedu sucasne s poziadavkami transparentnosti pre vSetky trhy s derivatmi (a mozno aj pre
iné nekapitalové trhy), konkrétne ako sticast’ revizie MiFID.

Pokial’ ide o trhy EU s elektrickou energiou a plynom, Komisia predloZi v roku 2010 v ramci
komplexného stboru opatreni pre integritu trhu navrhy, ktoré zaistia zverejiiovanie
vel'’koobchodnych transakcii aj na spotovych trhoch, aby sa zlepSilo ur€ovanie cien, pristup na
trh a celkova dovera verejnosti ~.

6. INTEGRITA TRHU A DOHIAD

V sulade so zavermi skupiny G20 sa v EU uz uplatiiujii rézne opatrenia na posilnenie integrity
na trhoch s derivatmi.

Reviziou smernice o zneuzivani trhu v roku 2010 sa rozsiria prisluSné ustanovenia tak, aby sa
vztahovali na derivaty komplexne. Eurdpske regulacné organy pre cenné papiere uspesne
vyzaduji spravy o transakcidch s derivatmi OTC. V suvislosti s tsilim dosiahnut’ sulad
s predpismi platnymi pre fyzické a financné trhy s energiami sa planuje navrh na dohl'ad nad
spotovymi trhmi s elektrickou energiou a plynom na turovni EU vypracovany tak, aby
zodpovedal konkrétnym podmienkam a zaistil transparentnost’ a integritu trhu. Komisia

Regulovany trh, multilateralne systémy obchodovania (MTF - Multilateral Trading Facility) alebo
systematické internalizatory.

Komisia ma v umysle dalej sa zaoberat tymito otazkami v pripravovanom oznameni o lepSom
fungovani retazca zasobovania potravinami v Eurdpe.

V januari 2009 Eurdpsky vybor regulacnych organov pre cenné papiere (CESR) a Skupina eurépskych
regulacnych organov pre elektrickii energiu a plynarenstvo (ERGEG) odporucili Komisii, aby
vypracovala konkrétne ustanovenia pre transparentnost’ obchodu s elektrickou energiou a plynom ako
sucast’ snah o zlepSenie pristupu na trh a ur€ovanie cien.
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podobnym spdsobom do konca roku 2010 preskuma, ¢i je trh s emisnymi kvéotami dostatocne
chrdneny pred obchodovanim s dovernymi informéaciami a manipuldciou s trhom, a pripadne
predlozi navrhy na zaistenie tejto ochrany'’. Okrem toho sa v oblasti polnohospodarstva
planuje komplexnejSie poddvanie sprav o transakcidch a poziciach finanénym regulacnym
organom pre obchodovanie s derivatmi.

Reviziou MiFID sa takisto uzavrie praca zaoberajica sa vynimkami pre urCité obchodné
spolo¢nosti obchodujliice s komoditnymi derivatmi. Na tieto spolo¢nosti sa nevztahuju
ustanovenia MiFID, vritane poziadaviek na povolovanie a prevadzku, poddvanie sprav a
pravidiel podnikatel'ského spravania. Pri zostavovani zaverov sa zohladnia zistenia, ku
ktorym sa dospelo v priebehu konzultacii'®, a najnovsi vyvoj, ktory si Ziada regulaciu
finan¢nych trhov, ktoré by sa tykali vSetkych relevantnych ucastnikov trhu.

A nakoniec, Komisia planuje navrhnat pravidla, ktoré regulaénym organom umoznia stanovit’
limity pozicii scielom zabranit neprimeranym pohybom cien alebo koncentraciam
$pekulativnych pozicii®.

Ustanovenie ¢lanku 12 ods. 1a smernice 2003/87/ES v zneni zmien a doplneni.

Pozri napriklad odportcanie Vyboru eurdépskych organov bankového dohl'adu a Vyboru eurdpskych
regulacnych organov pre cenné papiere (http:/www.cesr.eu/index.php?docid=5306) a Expertnej
skupiny pre eurdpske trhy s cennymi papiermi.

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

To je predovsetkym dolezité v rdmci projektov budovania infrastruktary. Pozri pozndmku pod ciarou €.
11.
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7. ZHRNUTIE

Komisia sa domnieva, Ze tymito opatreniami sa umozni prechod od modelu zalozeného na
tradi¢cnom nazore, Ze derivaty su finan¢ny nastroj na profesiondlne pouzitie a Ze na jeho
kontrolu sta¢i len minimélna regulacia, k pristupu, podla ktorého sa naklady vyplyvajice z
rizik uréuju riadnym spoésobom. VSeobecnym pristupom sa obmedzi moznost’ vyskytu
medzier v pravidlach a regulatornej arbitraze.

V d’alej uvedenej tabul'ke su zhrnuté konkrétne opatrenia politiky navrhnuté vyssie. Komisia
teraz zaCne proces koncipovania pravnych predpisov, ato predovSetkym tak, Ze zacne
vykonavat’ posudzovanie vplyvov, aby vroku 2010 mohla predlozit ambiciézne pravne
predpisy na regulaciu derivatov. Komisia bude pri vypracovavani kone¢ného znenia tychto
navrhov uzko spolupracovat’ so vietkymi priamo zu¢astnenymi stranami v EU aj so svojimi
partnermi po celom svete. Iba spolo¢nym usilim budeme moct’ polozit zéklad skuto¢ne
efektivnych, bezpecnych a zdravych trhov s derivatmi.

Budice opatrenia na zaistenie efektivnych, bezpecnych a zdravych trhov s derivatmi

Ciel Navrhované opatrenia Casovy udaj
Zmlenéit’.l]verové rizikc‘)I 3 (1 ) Navrhndt pravne predpisy na ziétovanie Polovica roku 2010
zr’n'uvnej_strany = posilnit centralnou zmluvnou stranou, tykajuce
zUctovanie sa:

(a) poziadaviek na bezpe¢nost
(napr. pravidiel
podnikatelského spravania,
spravovania, riadenia rizik,
pravnej ochrany kolateralu a
pozicii);
(b) povolenia/zruSenia povolenia
a dohfladu zuctovacich CCP;
(c) povinného zuctovania
Standardizovanych derivatov
prostrednictvom CCP.
(2) Zmenit a doplnit smernicu o Koniec roku 2010
kapitalovych poZiadavkach s cielom:
(a) ulozit finanénym
spolo¢nostiam povinnost
poskytovat' pociatocnu
a premennu rezervu;
(b) vyrazne Vv tejto smernici odlisit
kapitalové poziadavky kladené
na zmluvy ztu¢étované
prostrednictvom CCP a na
zmluvy nezuctované
prostrednictvom CCP.
Zmensit operacné rizika — (3) Posudit, &i je potrebné vypracovat novy Koniec roku 2010
Standardizacia pristup k operaénym rizikam v ramci
CRD v zaujme urychlenia Standardizacie
zmluv a elektronického spracovania.
(4) Spolupracovat s odvetvim s cielom
zvy8it Standardizaciu pravnych reZzimov Priebes
a procesov. riebezne
Zvysit transparentnost — (5) Navrhnut pravne predpisy pre archivy Polovica roku 2010
archivy obchodnych udajov obchodnych udajov;
(a) regulovat’ archivy obchodnych
udajov;
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(b) stanovit’ povinnost oznamovat
transakcie s derivatmi OTC
archivom obchodnych udajov.

Zvysit transparentnost —
obchodovanie

)

Zmenit a doplnit’ MiFID tak, aby
obsahovala poziadavku oznamovat
transakcie a pozicie v suvislosti

s centralnymi zmluvnymi stranami
a archivmi obchodnych udajov.

Zaistit obchodovanie so
Standardizovanymi zmluvami na
organizovanych obchodnych miestach
podla MiFID.

Posilnit v MiFID transparentnost’
obchodovania a cien na vSetkych
miestach a podla potreby aj na trhoch
s derivatmi OTC.

Dokon¢it reviziu vynimiek z MiFID pre
komoditné spolocnosti.

Koniec roku 2010

Zlepsit integritu trhov

(10)

(1)

Rozsirit smernicu o zneuzivani trhu na
derivaty OTC.

Udelit v MiFID regulaénym organom
pravo urcit limity pozicii.

Koniec roku 2010
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