P7_TA(2010)0206
Trhy s derivaty: budouci opatieni politiky

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 15. ¢ervna 2010 k trhim s derivaty: budoucim
opatifenim politiky (2010/2008(INI))

Evropsky parlament,

— s ohledem na sdéleni Komise nazvané ,,Zajisténi efektivnich, bezpe¢nych a stabilnich trhi
s derivaty: budouci opatieni politiky* (KOM(2009)0563 a KOM(2009)0332),

— s ohledem na sdéleni Komise nazvané ,,Evropsky finan¢ni dohled* (KOM(2009)0252),

— s ohledem na navrh nafizeni o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na
urovni Spolecenstvi a o zfizeni Evropského vyboru pro systémova rizika
(KOM(2009)0499), ktery predlozila Komise,

— s ohledem na ndvrhy Komise tykajici se zmény smérnic o kapitalovych pozadavcich
(2006/48/ES a 2006/49/ES),

— s ohledem na sd¢leni a na doporuceni Komise o politikdich odménovani v odvétvi
finan¢nich sluzeb (KOM(2009)0211),

— s ohledem na své usneseni ze dne 23. zaii 2008 s doporucenimi Komisi ohledné
zajistovacich fondd a soukromych kapitalovych fondi?,

— s ohledem na zavéry schiizky skupiny G20 v Pittsburghu, ktera se konala ve dnech 24.
a 25. zari 2009, v nichz se uvadi, ze ,,vSechny standardizované smlouvy
0 mimoburzovnich derivatech by podle potfeby mély byt obchodovany na burzach nebo
elektronickych obchodnich platformach®, a na soucasny vyvoj vnitrostatni legislativy
v Evropé, ve Spojenych statech a v Asii, pokud jde o derivaty,

— s ohledem na usili fora regulac¢nich organt pro derivaty OTC vytvorit jednotné standardy
ucetniho vykaznictvi v celosvétovém métitku,

— S ohledem na doporuceni vyboru CESR a skupiny ERGEG Evropské komisi ohledné
tietiho energetického balicku (ref.: CESR/08-739, E08-FIS-07-04),

— s ohledem na ¢lanek 48 jednaciho tadu,

- s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru a stanovisko Vyboru pro rozvoj
(A7-0187/2010),

A. vzhledem k tomu, Ze i kdyz derivatové nastroje hraji velmi vyznamnou tilohu pfi pfenosu
finanénich rizik v ramci hospodatstvi, zna¢n¢ se lisi v zavislosti na typu produktu a t¥idé
podkladovych aktiv, pokud jde o rizika, zptisoby fungovani a ucastniky trhu; vzhledem
k tomu, Ze neexistence transparentnosti a regulace na trhu s derivaty prohloubila stavajici
financni krizi,
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vzhledem Kk tomu, Ze je nutné, aby spolecnosti i v budoucnu mohly fidit rizika spojena

S jejich obchody cilené v ramci vlastni odpovédnosti a za piijatelné ceny, a vzhledem

k tomu, Ze by podniky mély, pii zohlednéni zvlastnosti malych a stiednich podniki, nést
odpovédnost za rizika spojena s dvoustrannymi derivaty,

vzhledem Kk tomu, ze v poslednich deseti letech doslo k nékolikanasobnému zvyseni
objemu celosvétoveé obchodovanych derivati, a tim k podstatnému oddéleni hospodarské
¢innosti od produktti finanéniho trhu,

vzhledem k tomu, Ze by m¢l byt vytvoien zaklad pro mezinarodni spolupraci s cilem
spravovat derivaty obchodované na mezindrodni irovni, aby bylo dosazeno ujednani
0 sdileni mezindrodnich standardl a informaci pfinejmensim mezi centralnimi
zuctovacimi misty,

vhledem k tomu, Ze na konci ¢ervna 2009 mnozstvi vSech typi smluv o mimoburzovnich
derivatech teoreticky ¢inilo 605 biliond dolard, hruba trzni hodnota, ktera je

meéfitkem trzniho rizika, ¢inila 25 bilionti dolarti a hrubé tivérové expozice, jez zohlediuji
dvoustranné dohody o zapocteni, ¢inily 3,7 bilionu dolari; vzhledem K tomu, Ze

v souvislosti s piili§ velkym pakovym efektem, podkapitalizovanym bankovnim
systémem a se ztratami vyplyvajicimi ze strukturovanych finan¢nich aktiv pfispély
mimoburzovni derivaty k tomu, Ze mezi vyznamnymi Gcastniky trhu vznikla vzajemna
zavislost, a to i v piipadé, ze jsou regulovanymi subjekty,

vzhledem ke skutecnosti, Ze vyrazny nartist obchodovanych objemt, k némuz
Vv uplynulych letech doslo, vedl k vétsimu ptebirani rizika bez skute¢nych investic do
pokladového néstroje, a tim k vyraznym pakovym efektim,

vzhledem Kk tomu, Ze mimoburzovni derivaty jsou stale komplikovanéjsi a ze riziko
selhani protistrany nebylo vzdy spravné vyhodnoceno a ocenéno, a vzhledem k tomu, ze
organizace trhu s derivaty vykazuje vyznamné nedostatky a netransparentnost, coz
vyzaduje dals$i standardizaci v oblasti pravnich podminek a ekonomickych cilti nastroji,

vzhledem k tomu, Ze regulace centralnich zuctovacich mist musi zajistit nediskrimina¢ni
ptistup k obchodnim mistim, aby se zajistilo spravedlivé a u¢inné fungovani trh,

vzhledem k tomu, Ze pfi mimoburzovnich operacich neni zjist'ovana totoznost dotcenych
ucastnikt/stran a velikost jejich expozice,

vzhledem k tomu, ze mnoho trhit s mimoburzovnimi derivaty, zejména trh se swapy
uvérového selhani, vykazuje vysokou miru koncentrace, nebot’ na nich plisobi nékolik
velkych spole¢nosti, jez témto trhiim dominuyji,

vzhledem K tomu, ze nedavné udalosti tykajici se swapt tivérového selhani na statni
dluhy (tzv. sovereign credit default swaps) pouzivané finan¢nimi spekulanty vedly

k neodiivodnéné vysoké tirovni rozpéti tirokovych sazeb nékolika statti; vzhledem k tomu,
ze tyto udalosti a praktiky zduraznily potfebu vétsi transparentnosti trhu a posileni
evropskeé regulace v oblasti obchodovani se swapy tvérového selhani, zejména témi, jez
jsou spojeny se statnim dluhem,

vzhledem k tomu, Zze maji-1i registry transakci hrat ustfedni ulohu pfi zajistovani
transparentnosti pro organy dohledu na trzich s derivaty, musi mit k ptislusnym tudajim



registri tyto organy dohledu neomezeny piistup, a registry musi sjednotit daje o pozicich
a obchodu na globalnim zaklad¢ podle tfidy aktiv,

vzhledem k tomu, ze Parlament vita zménu v pfistupu Komise a jeji piiklon k vetsi
regulaci trhti s mimoburzovnimi derivaty, a upousti tak od pfevladajiciho nazoru, ze
Vv pripad¢ derivati neni tfeba zadna dalsi regulace, a to zejména proto, ze je pouzivaji
odbornici a znalci; vyzyva proto, aby budouci pravni piedpisy zajist'ovaly nejen
transparentnost trhti s derivaty, ale také jejich fadnou regulaci,

vzhledem Kk tomu, ze Evropa musi vytvofit komplexni zajis§t'ovaci strategii pro trhy
s derivaty, jez musi zohlednit specifickou situaci podnikil jako koncovych uzivatelt
oproti situaci hlavnich ucastnik trhu a finan¢nich instituct,

vzhledem Kk tomu, Ze s vétSinou derivati, které pouzivaji jako koncovi uzivatelé
nefinanéni instituce, je spojeno omezené systémové riziko, které na sebe berou ptislusné
subjekty jednotlive; a vzhledem k tomu, Ze nefinanc¢ni instituce jsou podniky, které
nespadaji do oblasti ptsobnosti smérnice o trzich finan¢nich nastrojt, jako jsou napf.
letecké spoleénosti, vyrobei automobilti a obchodnici s komoditami, a které nevytvotily
systémové riziko na finan¢ni trzich a ani nebyly touto finan¢ni krizi pfimo zasazeny,

vzhledem k tomu ze odolné trhy s derivaty vyzaduji komplexni zajist'ovaci politiku
zahrnujici centralni i dvoustranné zaétovani,

vzhledem k tomu, Ze nefinan¢ni podniky stfedni a malé velikosti, které vyuzivaji
derivatové nastroje vyhradné v ramci zajist'ovani svého rizika pii provozovani jejich
hlavni podnikatelské ¢innosti, by mély byt osvobozeny od zuctovacich a zajistovacich
povinnosti tykajicich se kapitélu, a to jestlize mira, v které pouzivaji urcité derivaty,
nevytvari systémové riziko (za podminky, ze Komise tuto vyjimku pravidelné kontroluje)
a jestlize jsou objem a povaha transakci umérné a ptislusné realnym rizikiim, kterym
koncovi uzivatel¢é ¢eli; vzhledem ke skutecnosti, ze i v ptipad¢ smluv pfipravenych pro
konkreétni situaci je nutné zajistit minimalni standardy tykajici se zejména zajisténi
derivatu a kapitalovych pozadavkd,

vzhledem k tomu, Zze mimoburzovni derivatové produkty vyzaduji pfiméfenou regulaci,
jestlize jsou pouzivany nefinanénimi koncovymi uzivateli, a vzhledem k tomu, Ze
registrim transakci musi byt pfinejmensim predavany podrobné udaje o transakcich,

vzhledem Kk tomu, Ze swapy uvérového selhani, jez jsou produkty finanéniho pojisténi,
jsou v soucasné dobé obchodovany bez jakékoli nalezité regulace,

vzhledem k doporué¢eni vyboru CESR a skupiny ERGEG Evropské komisi ohledné
tretiho energetického balicku (ref.: CESR/08-739, E08-FIS-07-04), podle néjZ by mé&l byt
vytvofen individualné uzplisobeny ramec integrity trhu a transparentnosti pro trh

s elekttinou a plynem,

vzhledem k tomu, Ze veskera avizovana opatieni budou zahrnovat Gzkou a globalni
spolupraci se ¢leny skupiny G20 a tfady USA, a to s cilem zabranit, tam, kde je to
mozné, regula¢nim arbitrdzim mezi zemémi a podporovat vyménu informaci,

vzhledem Kk tomu, Ze systémové riziko spojené se zuctovacimi misty, vyzaduje silné
standardy v oblasti regulace a dohledu a neomezeny ptistup regulacnich organt



k informacim o transakcich v redlném case,

vzhledem k tomu, Ze by ceny derivatti mély byt pfiméfené riziku a ze naklady na budouci
infrastrukturu trhu by méli nést ti€astnici trhu,

vzhledem Kk tomu, Ze nedavna navySeni vynosu statnich dluhopisti nékterych zemi
eurozony na neudrzitelnou miru odhalila problematické ekonomické pobidky spojené se
smlouvami na swapy uveérového selhani na statni dluhy, a jasn¢ ukazala, ze je tieba posilit
finan¢ni stabilitu a transparentnost trhu, a to formou pozadavku, aby mély regulacni
organy a organy dohledu neomezeny piistup k informacim a aby bylo zakazano
obchodovéni se swapy Uvérového selhani na statni dluhy,

konstatuje, ze veskeré transakce s derivatnimi produkty denominovanymi v méné EU,
které se tykaji subjektii EU a jejichZ stranou je finan¢ni instituce z EU, by mély byt

V ptipade¢ jejich zptlisobilosti zuctovavany ve zictovacich mistech a oznameny registrim,
pfi¢emz tato mista a registry jsou umistény, povoleny a kontrolovany v EU a vztahuje se
na n¢ evropska pravni uprava o ochran¢ udaji; konstatuje, Ze novy pfipravovany systém
regulace by mél stanovit jednoznacna kritéria pro posouzeni rovnocennosti centralnich
zG¢tovacich mist a registrii umisténych ve tretich zemich v piipadé obchod, které nebyly
zuctovany ¢i oznameny v EU,

vita iniciativu Komise vytvofit pro derivaty, a zejména mimoburzovni derivaty, lepsi
systém regulace ve snaze omezit dopady rizik vznikajicich na trzich s mimoburzovnimi
derivaty na stabilitu vSech finan¢nich trhli, a podporuje pozadavky, aby se pravné
standardizovaly smlouvy o0 derivatech (mimo jiné prostiednictvim regulaé¢nich pobidek
v ramci smérnice o kapitalovych pozadavcich tykajicich se operacnich rizik), pouzivani
registril transakci a centralni uchovéavani idajt, posileni pozice centralnich zuctovacich
mist a jejich pouZzivani a vyuzivani organizovanych obchodnich mist;

vita nedavnou praci fora regulacnich organti pro mimoburzovni derivaty, jez byla reakci
na vyzvu stat G20 k ptijeti dalSich opatieni ke zvySeni transparentnosti a odolnosti trhti
s mimoburzovnimi derivaty;

vyzyva K vétsi transparentnosti, pokud jde o pfedobchodni transakce u vSech nastroju, jez
splnuji podminky pro rozsahlé vyuzivani organizovanych obchodnich mist, jakoz i pro
vyss§i transparentnost obchodu po jeho uskute¢néni prosttednictvim podavani zprav

0 veskerych transakcich registriim, coZ bude pifinosem jak pro regulacni organy, tak pro
investory;

podporuje pozadavek, aby bylo v ptipadé vSech zpusobilych derivati povinné zavedeno
zuctovani mezi finan¢nimi institucemi v ramci centralniho za¢tovaciho mista ve snaze
dosahnout lepsiho vyhodnoceni rizika selhani protistrany, a podporuje cil, aby se

v budoucnu obchodovalo s co nejvétsim mnozstvim zpisobilych derivatovych produkta
na organizovanych trzich; vyzyva k vytvoreni pobidek, které by podnécovaly k tomu, aby
byly zptsobilé derivatové produkty obchodovany na obchodnich mistech, kterd jsou
regulovana smérnici MiFID, tzn. na regulovanych trzich a v ramci mnohostrannych
obchodnich systémii; konstatuje, Ze jednim z kritérii pro zptisobilost ke zuctovani musi
byt likvidita;

pozaduje, aby v budoucnu cena derivati ve vétsi mife odpovidala ptislusnému riziku
a aby naklady na budouci infrastrukturu trhu nesli ucastnici trhu, nikoli danovi poplatnici;
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domniva se, Ze pro zajisténi zvlastnich rizik jsou potfebné individualné dohodnuté
derivaty a stavi se proto proti povinné standardizaci vSech derivatu;

vyzyvéa Komisi, aby uplatnila diferencovany pfistup k mnoha riznym typtim derivatovych
produktu, které jsou k dispozici, a zohlednila pfitom odli$né rizikové profily, rozsah
vyuzivani pro ucely zajisténi a jejich ulohu ve finan¢ni krizi;

konstatuje, ze pokud jde o nafizeni, je tfeba rozliSovat mezi derivaty, které jsou
pouzivany jako nastroje pro fizeni rizika pro Gcely zajiSténi, kterym je uzivatel vystaven,
a derivaty, které se pouzivaji pouze za ucelem spekulaci, a véfi, ze toto rozliSeni
znemoziuje nedostatek informaci a konkrétnich tidaju tykajicich se mimoburzovnich
transakci;

vyzyva Komisi, aby se zabyvala moznostmi vyrazného sniZeni celkového objemu
derivatu tak, aby byl tento objem pfiméfeny pokladovym cennym papirtim, s cilem
zabranit zkresleni signall o cené, omezit riziko pro integritu trhu a snizit systémové
riziko;

povazuje za dilezité vénovat zvlastni pozornost podnikovym derivatim, jejichz
protistranou je finan¢ni instituce, aby se zabranilo zneuZzivani takovych smluv nikoli jako
nastroju proti podnikovému riziku, ale jako néstroji finan¢niho trhu;

pozaduje posileni fizeni rizik a transparentnosti, které jsou rozhodujicimi nastroji pro
zajiSténi veétsi bezpecnosti na financnich trzich, aniz by se pfitom piehlizela osobni
odpovédnost jednotlivet za vystavovani se riziku;

konstatuje, ze pro zajisténi rizik specifickych pro spole¢nosti je nezbytna existence
derivatd Sitych na miru, aby je bylo mozné vyuzit jako u¢inné a individualnim
pozadavkliim ptizptisobené nastroje fizeni rizik;

vyzyvéa Komisi, aby posilila dvoustranné standardy fizeni rizik jakozto soucast
nadchézejicich pravnich ptedpisti o centralnim zactovani;

je toho nézoru, Ze riziko selhani protistrany lze omezit pomoci zuctovani, zajisténi
prostiednictvim upravy pozadavki na vlastni kapital a dalSich regulac¢nich nastroji;
podporuje zamér Komise navrhnout vyssi pozadavky na vlastni kapital finan¢nich
spole¢nosti v ptfipadé dvoustrannych smluv o derivatech, jez jsou nezptisobilé

K centralnimu z(¢tovani, na zakladé piistupu tmérnosti rizika a pii zohlednéni u¢inkt
zapoCteni, zajisténi, po¢ateéni marze, denniho rebalancovani portfolia, denniho
dozajisténi, automatizovanych pohybi kolateralu a jinych technik dvoustranného tizeni
rizika protistrany pfi snizovani rizika protistrany;

pozaduje, aby derivaty, jeZ nespliuji poZzadavky IFRS 39 a nebyly tudiz ohodnoceny
auditorem, jako derivaty zptisobilé k centralnimu zuctovani v centralnim zacétovacim
misté, byly uréeny Komisi, jakmile piekro¢i prahovou hodnotu; pozaduje dale, aby byly
pro ucely lepsiho rozliSeni provadény kontroly, jez budou spocivat v predlozeni
nezavislého hodnoceni smlouvy 0 mimoburzovnim derivatu, jez vypracuje auditor s cilem
potvrdit, zda mize jina spole¢nost, jeZ neni finan¢ni spole¢nosti, pokracovat v uzavirani
dvoustrannych smluv;

vyzyva Komisi, aby vyznamnou tlohu pfi schvalovani evropskych zi¢tovacich mist
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pridélila Evropskému organu pro cenné papiry a trhy (ESMA), a domniva se, ze by bylo
uzite¢né, aby na tato mista dohlizel tentyz orgéan, nebot’ dojde ke slouceni odbornych
dovednosti v oblasti dohledu v rdmci jednoho organu a riziko spojeneé s centralnimi
zuctovacimi misty bude pfeshranicni;

je presvédcen, ze piistup centralnich zactovacich mist k penézim centralni banky ptispiva
ucinnym zpisobem k bezpecnosti a integrit¢ zactovani,

trvd na tom, ze centralni zuctovaci mista nesmé&ji byt zcela organizovana jejich uzivateli,
ze jejich systémy fizeni rizik nesmé&ji mezi sebou vzajemné soutézit a ze musi byt
stanovena regulacni opatieni pro zi¢tovani nakladi; vyzyva Komisi, aby se témito
problémy zabyvala ve svém legislativnim navrhu a stanovila piedpisy pro fizeni a spravu
zuctovacich stiedisek s ohledem, mimo jiné, na nezavislost fediteli, lenstvi a piisny
dohled regulacnich orgéant;

pfipomind, Ze spole¢né technické standardy tykajici se otazek, jako je vypocet marze

a jako jsou protokoly o vymén¢ informaci, budou tvofit vyznamnou souc¢ast zajisténi
spravedlivého a nediskriminaéniho piistupu schvalenych obchodnich mist k centralnim
zuctovacim mistlim; dale pfipomind, Ze Komise musi bedlive sledovat pfipadny vyvoj
technickych rozdili, diskriminacnich praktik a prekazek branicich rozvoji ¢innosti, jez
Skodi hospodarské soutézi;

pozaduje pravidla, kterymi se budou fidit centralni za¢tovaci mista, pokud jde o obchodni
¢innost a piistup, aby se zajistil nediskriminacéni ptistup k obchodnim systémiim, pfi¢emz
je ticba se zabyvat otazkami jako diskriminujici postupy pii stanovovani cen;

podporuje zavedeni registrl pro vSechny derivatové pozice, nejlépe rozlisSené podle tfidy
aktiv, které by byly regulovany a dozorovany pod vedenim Evropského organu pro cenné
papiry a trhy; pozaduje zavedeni zavaznych procesnich pravidel s cilem zabranit
naru$ovani hospodaiské soutéze a zajistit jednotny vyklad v ¢lenskych statech, a dale
pozaduje, aby organ ESMA mél nejvyssi rozhodovaci pravomoci v ramci sporil; zada
Komisi, aby zajistila, aby vnitrostatni organy dohledu mély ptistup k udajom v registrech
V realném Case, jeZ se tykaji GiGastnikd trhu, kteti ptisobi v ramci jejich Gzemni
plusobnosti, a k udajim, které se tykaji potencialniho systémového rizika, k jehoz vzniku
muze na Uizemi, jez spada do jejich pravomoci, vzniknout, a také piistup k souhrnny
udajum v registrech, v¢etné téch, které jsou umistény v registrech v ttetich zemich;
konstatuje, Ze ceny za sluzby poskytované registry by mély byt stanoveny transparentnim
zpisobem s ohledem na jejich vyuziti;

vyzyva Komisi, aby pro vSechny derivatové produkty vypracovala normy tykajici se
hlaseni, jez budou odpovidat normam vypracovanym na mezinarodni tirovni, a zajistila
jejich predavani centralnim registrim transakci, centralnim za¢tovacim mistlim, burzam
a finan¢nim institucim, a v ptipad¢ potieby zpftistupnila tyto tidaje orgdnu ESMA,
vnitrostatnim regulaénim organtim a Evropskému vyboru pro systémova rizika;

vyzyva Komisi, aby navrhla opatieni, ktera zajisti, aby regulac¢ni organy byly schopny
stanovovat limity pro pozice s cilem ¢elit nepfiméfenému kolisani cen a spekulativnim
bublinam;

zada Komisi, aby zejména zajistila, aby zhodnoceni vSech derivati, s nimiz se
neobchoduje na burze, bylo provedeno nezavislym a transparentnim zptisobem ve snaze
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zabranit stietu zajmd;

povazuje za nutné podrobn¢ objasnit vesSkeré technické detaily, které budou nezbytné, za
Uzké spoluprace s vnitrostatnimi regula¢nimi organy, zejména pokud jde o standardy

a rozliSeni produktt finan¢niho a nefinan¢niho trhu, a vita skutecnost, ze Komise jiz
zacala s plnénim tohoto tikolu; vyzyva Komisi, aby hned v ranné stadiu zapojila do
procesu Radu a Parlament;

podporuje zamér Komise zfidit centralni zactovaci mista na zdkladé dohodnutych
evropskych standardu, jez by podléhala kontrole organu ESMA; a pozaduje, aby klicovi
ucastnici trhu neméli moznost ovliviiovat spravu a fizeni rizik centralnich zuctovacich
mist, méli by v§ak mit zastoupeni v radé pro fizeni rizik; je toho ndzoru, Ze by mél byt
navic navrzen mechanismus, ktery by pfispival u€innym zptsobem v procesu fizeni rizik;

trva na nutnosti existence regulacnich standardti, aby se zajistila odolnost centralnich
zuctovacich mist viici SirSimu okruhu rizik, véetné krachu vice ucastnikli najednou,
nahlych prodeji finan¢nich zdrojti a prudkého snizeni likvidity trhu;

je toho nazoru, ze o definici raznych tfid derivati, zfizovani centralnich zi¢tovacich mist,
registrech transparentnosti, kapitalovych pozadavcich, zfizovani nezavislych obchodnich
mist nebo vyuziti jiz funkénich burz, stanoveni vyjimek pro malé a stiedni podniky

a v8ech technickych podrobnostech by se mélo rozhodovat v (zké spolupraci

S vnitrostatnimi regula¢nimi organy, mezinarodnimi institucemi a budoucim organem
dohledu;

pozaduje proto jasna pravidla jednani a nezbytné zavazné standardy pro zfizovani
centralnich za¢tovacich mist (zapojeni uzivateld), a rozhodovaci postupy a systémy fizeni
rizika, které centralni za¢tovaci mista pouzivaji; podporuje zamér Komise predlozit
nafizeni, kterym se bude fidit ztizovani za¢tovacich mist;

podporuje zamér Komise zavést vyjimky a niz$i kapitalové pozadavky v ptipadé
dvoustrannych derivati malych a stfednich podnika, je-li souvisejici obchodni riziko
zajisténo, derivaty nemaji v rozvaze MSP velky vyznam a pozice zajisténa derivaty
nepiedstavuje systémové riziko;

74da, aby swapy uvéroveého selhani prioritné podléhaly nezavislému centralnimu
zuctovani a aby bylo co nejvice derivatli zuctovano centralné ptes centralni zuctovaci
misto; domniva se, Ze jednotlivé typy derivati s kumulativnim rizikem by mély byt

Vv piipadé potieby schvaleny pouze za urcitych podminek ¢i dokonce jednotlivé ptipad od
ptipadu zakazany; je toho nazoru, ze zejména by mél byt vyzadovan dostatecny kapital

a rezervy pro kryti swapti uvérového selhani v ptipadé tvérové udalosti;

vyzyvéa Komisi, aby neprodlené a dikladné prozkoumala miru koncentrace na trzich
s derivaty OTC, a zejména ve swapech uvérového selhani s cilem zajistit, aby
neexistovalo zadné riziko manipulace trhu nebo stetu zajmd;

vyzyvé Evropskou komisi, aby piedlozila ptislusné legislativni navrhy na regulaci
finan¢nich transakci zahrnujicich prodej nekrytych derivati s cilem zajistit finan¢ni
stabilitu a transparentnost cen; je toho nazoru, ze do té doby by swapy uveérového selhani
mély byt zpracovavany evropskym centralnim zi¢tovacim mistem, aby se zmirnilo riziko
protistrany, zvysila transparentnost a snizilo celkové riziko;
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zada, aby byla ochrana zajistovana swapy tvérového selhani splatnd az po predlozeni
a prokazani podkladové dluhopisové expozice a aby byla omezena na vysi této expozice;

domniva se, ze veskeré finan¢ni derivaty, jez se tykaji vefejnych financi v EU (vCetné
statniho dluhu ¢lenskych stat a rozvahy organti mistni statni spravy), musi byt
standardizovany a musi byt s nimi obchodovano na burze nebo prostiednictvim jinych
regulovanych obchodnich platforem s cilem podpofit transparentnost trhi s derivaty

V z4jmu vefejnosti,

pozaduje zédkaz obchodovani se swapy tvérového selhani bez podkladovych tvért, jez
jsou ¢isté spekulativnimi obchody sazejicimi na avérové selhani, ¢imz zptisobuji umély
narust cen pojisténi tvérového selhani, a v disledku toho vedou ke zvysSeni systémovych
rizik prostfednictvim skute¢ného uvérového selhani; pozaduje minimalné stanoveni delsi
doby drzeni v ptipad¢ kratkych prodeji cennych papirti a derivatl; vybizi Komisi, aby
pfezkoumala horni limity tykajici se rizika pro derivaty, a zejména pro swapy tvérového
selhani, a aby je konzultovala s mezinarodnimi partnery;

domniva se, ze by Komise méla pfezkoumat vyuzivani limitd pozic ve snaze bojovat proti
manipulaci s trhem, zejména v okamziku, kdy se blizi skon¢eni platnosti smlouvy
(,,squeezes® a ,,corners®); konstatuje, Ze by na limity pozic mélo byt nahliZzeno spise jako
na dynamické nezZ absolutni nastroje regulace a ze by mély byt v ptipadé potieby
pouzivany vnitrostatnimi organy dohledu v souladu s pokyny stanovenymi organem
ESMA,;

zada, aby byly veskeré derivatové pozice financ¢nich i jinych nez finanénich instituci, jez
prekracuji urcity prah stanoveny organem ESMA, centralné zuctovavany centralnim
zuctovacim mistem;

pozaduje, aby planovana regulace derivatii zahrnovala ptedpisy, jez se vztahuji na zdkaz
Cisté spekulativniho obchodovani s komoditami a zemédélskymi produkty, a zavedeni
ptisnych limitl pozic zejména s ohledem na jejich ptipadny dopad na ceny zakladnich
potravin v rozvojovych zemich a povolenek na emise sklenikovych plyni; zada, aby byly
organu ESMA a pfislusnym organtim udéleny pravomoci, které jim umozni fesit G¢innym
zpusobem problémy na trzich s derivaty, napf. do¢asny zakaz kratkého prodeje nekrytych
swapl uv€rového selhani nebo poZadovani fyzického piipsani derivati a stanoveni limita
pozic s cilem zabranit nezadouci koncentraci prodejcti v nékterych segmentech trhu;

zada, aby se jakykoli budouci legislativni navrh tykajici se trhii s derivaty fidil funkénim
piistupem, pii némz podobné ¢innosti podléhaji tymz nebo podobnym pravidliim;

zduraziuje nutnost evropské regulace derivatl a vyzyva Komisi, aby v co nejvétsim
rozsahu koordinovala sva opatteni s partnery Evropy s cilem dosahnout regulace, ktera je
V mezinarodnim méfitku v maximalni mozné mite konzistentni a mezinarodné
koordinovand; zduraziiuje vyznam zabranéni regulaéni arbitrazi prostrednictvim
nepiiméefené koordinace;

74da, aby byly podpofeny iniciativy odvétvi a byla uznéna jejich hodnota, nebot’
v nékterych ptipadech mohou byt tyto iniciativy stejné vhodné jako legislativni opatfeni
nebo mohou takova opatfeni doplilovat;

zada, aby byl v ramci Evropy uplatiiovan soudrzny pfistup s cilem zuzitkovat co nejlépe
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silu jednotlivych finanénich center a vyuzit piilezitosti, kterou poskytla hospodaiska
krize, dalsi integraci a rozvoji u¢inného evropského finan¢niho trhu;

vita imysl Komise piedlozit legislativni navrhy tykajici se zu¢tovacich mist a registru
transakci uz v poloving roku 2010 a v¢as prodiskutovat technické detaily se vSemi
institucemi a organy na urovni jednotlivych ¢lenskych stati i EU, a zejména

se zakonodarnym organy Radou a Parlamentem;

vita zamér Komise predlozit legislativni navrhy tykajici se swapt uvérového selhani;

zdUraziuje vyznam pravidelného hodnoceni ti€¢innosti budoucich pravnich ptedpist, a to
za spoluprace veskerych ucastnikii trhu, a ptipadného piijeti téchto regulacnich opatient;

zada, aby toto usneseni bylo provedeno co nejdiive;

konstatuje, ze v piipadé obchodovani s komoditami a zemédélskymi produkty, ale také

s povolenkami na emise sklenikovych plynt je nutné zajistit, aby trh fungoval
transparentné a aby se zabranilo spekulacim; pozaduje v této souvislosti ptezkum hornich
limith tykajicich se rizika pro jednotlivé produkty;

povéiuje svého predsedu, aby predal toto usneseni Komise, Rad¢, vnitrostatnim
regulacnim organum a Evropské centralni bance.



