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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o podavini zpriv a transparentnosti u obchodit zajistujicich financovani

COM(2014) 40 final — 2014/0017 (COD)

(2014/C 451/09)

Zpravodaj: pan lozia

Dne 25. tinora 2014 se Evropsky parlament a dne 27. bfezna 2014 Rada, v souladu s ¢lankem 114 Smlouvy
o fungovani Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady o poddvdni zprdv a transparentnosti u obchodii zajistujicich financovdni
COM(2014) 40 final — 2014/0017 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil piipravou podkladii na toto téma,
pfijala stanovisko dne 23. ¢ervna 2014.

Na 500. plendrnim zasedant, které se konalo ve dnech 9. a 10. ¢ervence 2014 (jedndni dne 9. Cervence 2014),
pfijal Evropsky hospoddfsky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 183 hlasy pro, 3 ¢lenové se zdrzeli
hlasovéni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 EHSV vitd ndvrh nafizeni pfedloZeny Komisi, jehoz zdmérem je zdroven s ndvrhem nafizeni o reformé
bankovnictvi, s nimZ tzce souvisi, vytvofit soubor opatfeni zaméfenych na zvySeni transparentnosti a odolnosti
evropského finan¢niho systému v oblasti obchodt zajistujicich financovani (SFT).

1.2 Prioritnim zdjmem trhu a hospodafstvi obecné je zlep3eni informaéni vyvazenosti na trhu, monitorovani rizikovosti
probihajicich transakci a omezeni rozsahu netransparentnich a neregulovanych bankovnich transakci.

1.3V této souvislosti EHSV konstatuje, Ze pojem ,stinové bankovnictvi® je zavddéjici a je zdrojem zbyte¢ného
nepochopeni iroké vefejnosti. Stinové jsou nékteré bankovni transakce provddéné bankovnimi i nebankovnimi
subjekty, a ne banky jako takové, nebo 1épe feceno finanéni instituce, nebot subjekty, které jsou ¢inné na tomto konkrétnim
trhu, Casto nejsou bankovnimi tstavy. Jednd se totiz o hedgeové fondy, statni investi¢ni fondy a finan¢ni spole¢nosti
specializované na trh penéznich fondd nebo strukturovanych a komplexnich derivatt. Vsechny subjekty jsou zndmé, stat
pouze nemd povédomi o nékterych jejich neregulovanych transakcich.

1.4 EHSV zdiraziuje vyznam tohoto nafizeni, diky némuz lze jasné urcit pohyby na trhu a nepfiméfené rizikové
oblasti, coz mize orgdntim dohledu nad trhem pomoci neustdle sledovat situaci a pfijimat preventivni opatfeni, a omezit
tak ¢innost, jez je celkové povazovina za neimérné rizikovou. Predmétné nafizeni proto na jedné strané poskytuje trhu
informace, k nimz stit nemd pfistup, a na druhé strané orgdntim poskytuje dalsi analyticky a informacni ndstroj.

1.5 Neméné dulezitd je regulace rehypotekaci, tj. docasné vyuzivini svéfenych cennych papird. Povinnost ziskat
vyslovny souhlas investora, ktery cenny papir vlastni, umoziuje vyhnout se pievzeti neocekdvanych rizik vyslovné
neuvedenych ve smlouvé, nebo jen obecné zminénych. Riziko protistrany je nedilnou soudasti hodnoceni, kterd zabraniuje
nebo alespon silné omezuje tcast subjektt, jez nejsou pli§ spolehlivé. Z toho vieho plynou vyhody pro celkovou odolnost
systému obecné i subjektd, které jsou na trhu aktivnéjsi.

1.6 Ve svétle vSech iniciativ Komise, jejichz ti¢elem je navratit finanénimu systému jeho pfirozenou funkci hybné sily
ekonomiky a prosperity domdcnosti a podnikd, md EHSV za to, Ze nastala spravna chvile, aby byl v Evropé uzavien
socidlni pakt o udrzitelném finanénictvi, jehoZ prostfednictvim se vSechny zainteresované strany zapoji do nového
vymezeni cilti a nastrojti. Strmy pad povésti bank, jejz 1ze pozorovat v nescetnych priizkumech a anketach uplynulych let,
by mél pfimét vSechny subjekty k tomu, aby kone¢né obrdtily list a zacaly se spole¢nosti komunikovat. Domdcnosti,
podniky, obcané, zaméstnanci a spole¢nost obecné pozaduji tcinny a spolehlivy finan¢ni systém, ktery pFispéje k rozvoji
a tvorbé pracovnich mist tim, Ze bude mit na paméti socidlni a environmentdlni dopad investic.
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1.7 EHSV ocenuje znacné Gsili Komise o splnéni zdvazku predloZit v rdmci piipravy nového pravniho predpisu 48
legislativnich opatfeni. Také GR pro vnitfni trh a sluzby odvedlo skvélou préci z hlediska kvality i kvantity, a to za velmi
tézkych podminek. Prace se nesla v duchu vyvdzenosti a a¢innosti. EHSV se domnivd, Ze prace Komise byla Gspésnd, a vitd
ji, pficemz obzvldst ocenuje, Ze Komise uznala ,zdvazné regulatorni nedostatky, neuc¢inny dohled, neprihlednost trhi
a piili§ slozitou strukturu produktd®.

1.8 EHSV je piesvédcen, Ze az bude nafizeni pfijato, znacné poklesne riziko regulatorni arbitraze, a vybizi Komisi, aby
i naddle sledovala cil co nejvétsiho omezeni poctu neregulovanych transakci ve skuteéné okrajovych oblastech
evropského finanéniho sektoru.

2. Ndvrh Komise

2.1 Cilem navrhu je zvysit transparentnost u obchod@ zajistujicich financovani (SFT ('), a to v zdsadé ndsledujicimi
tfemi zptsoby:

— monitorovanim hromadéni systémovych rizik v souvislosti se SFT: v ndvrhu nafizeni se pozaduje, aby byly vechny
transakce SFT evidovany v centrdlni databazi. To by dohledu umoznilo 1épe odhalovat vazby mezi bankami a subjekty
,stinového“ bankovnictvi a vrhnout svétlo na nékteré transakce téchto subjektt v oblasti obstaravani kapitalu;

— informovanim investord, jejichZz majetek je vyuzivin k SFT: podle ndvrhu musi byt transakce SFT provadéné
investi¢nimi fondy nebo jinymi obdobnymi strukturami podrobné popsiny v piislusnych zpravach. To by zvysilo
transparentnost pro investory, ktefi tak budou moci pfijimat informovanéjsi investi¢ni rozhodnuti;

vy

— rehypotekaci: ndvrh usiluje o vy3si transparentnost rehypotekace (jakékoli pfedem urcené vyuZiti zaruky ze strany
piijemce zdruky k jeho vlastnim G¢elim) finan¢nich ndstroji na zdkladé stanoveni minimdlnich podminek, jez musi
zainteresované strany splnit, véetné pisemné smlouvy a pfedchoziho souhlasu s rehypotekaci. Klienti a jejich protistrany
by tak museli udélit sviij souhlas jesté pred uskute¢nénim rehypotekace a toto rozhodnuti by ¢inili na zdkladé jasnych
informaci o rizicich, jez s touto transakci mohou souviset.

3. Uvod

3.1 Vedle ndvrhu strukturalni reformy bankovniho sektoru v Unii navrhla Komise také konsolida¢ni opatfeni zaméfend
na zvyseni transparentnosti u obchodt zajidtujicich financovani (SFT) a na zabrdnéni tomu, Ze banky budou obchdzet
nékterd pravidla a budou sméfovat své aktivity do stinového bankovnictvi. Toho se Komise, krom jiného, obdva nejvice.

3.2 K obchodiim zajistujicim financovani (SFT) patfi rtzné druhy transakci s podobnymi finanénimi dcinky.

Nejdtlezitéjsi z nich je zaptjcovani cennych papirti a repo obchody.

3.3 Pujcovani cennych papirl je Fizené predevsim trzni poptdvkou po specifickych cennych papirech a vyuzivd se
naptiklad k G¢elam kratkych prodeji ¢i nakupt. Repo obchody nebo reverzni repa jsou obvykle ddna nutnosti bezpe¢ného
zapujceni nebo vyptjceni penéz. Tato praktika spocivd v ndkupu ¢i prodeji financnich ndstroji za hotové, pficemz se
pfedem dohodne ndkup ¢i prodej novych financnich néstroji za pfedem dohodnutou cenu v uréity konkrétni den
v budoucnosti.

3.4 Spravci fonda vyuzivaji SFT k dosazeni dodate¢nych vynost nebo k ziskani dodate¢ného financovani. Repo obchody
se napiiklad ¢asto vyuzivaji ke shromazdovani prostiedkd na nové investice. Tyto transakce s sebou zdroven pfindseji novd
rizika, totiz riziko protistrany a riziko likvidity. Fondu v zdsadé pfipadne pouze ¢dst dodate¢nych vynost, ale riziko
protistrany nesou investofi fondt v plné vysi. Vyuzivani téchto transakci proto mize zna¢né zménit pomér mezi rizikem
a vynosy.

3.5  Spojitost mezi navrhem strukturdlni reformy evropského bankovniho sektoru a timto balickem opatfent je zfejma.
Navrh strukturalni reformy evropského bankovniho sektoru, ktery Komise predlozila, by mél zakdzat nebo omezit urcité
bankovni ¢innosti. Pokud v3ak dojde k pfesunu téchto ¢innosti z regulovanych bankovnich skupin do oblasti stinového
bankovnictvi, kde neni takovy prostor pro kontrolu vykondvanou organy dohledu, mohl by byt kyzeny dopad mensi.

6] Securities financing transactions.
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3.6  Rada pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board, FSB) poukdzala na skute¢nost, Ze nefizeny tipadek subjektt
stinového bankovnictvi mtze zpusobit systémové riziko — bud pifimo nebo v dusledku propojeni se standardnim
bankovnim systémem.

3.7  FSBrovnéz podotkla, Ze pfili§ piisnd regulace bank by mohla vytlacit nékteré bankovni ¢innosti do oblasti stinového
bankovnictvi (%).

4. Obecné piipominky

4.1  EHSV vitd ndvrh nafizeni o podavani zprav a transparentnosti u obchodii zajistujicich financovani, které se stejné
jako naffzeni o strukturdlni reformé bankovniho systému zaméfuje na zvySeni odolnosti bankovniho systému,
transparentnosti obchodu a feeni pripadnych krizi tak, aby to obéaniim nezpusobilo dal3i zdtéz.

4.2 Toto stanovisko proto tzce souvisi se stanoviskem, jez EHSV vypracoval ve véci nafizen{ o strukturalni reformé.

4.3 EHSV oceriuje, Ze Komise uznala ,zdvazné regulatorni nedostatky, neticinny dohled, neprthlednost trhi a prilis
slozitou strukturu produktti finan¢niho systému®, které zde byly jiz pfed vypuknutim finan¢ni krize. EHSV zacal tyto
argumenty pouzivat jiz od pocitku finanéni krize, kdy pozadoval okamzité pfijeti opatfeni. Komise v3ak bohuzel
nevnimala dostate¢né pozorné varovani a doporuceni, kterd mohla zabranit ndslednym problémdm.

4.4 EHSV si je védom toho, Ze se hospodéiské sily, ostfileni lobbisté a obrovské zdjmy, které jsou ve hte, pokouseli
zmafit nebo zpomalit opatfenti, jeZ bylo po vypuknuti krize tfeba naléhavé u¢init. Komise nehledé na vie a s vyjimkou
nékolika mdlo rozhodnuti, s nimiz nelze souhlasit, pfijala balicek opatfeni ohldSenych po zvefejnéni zprav Larosiérovy
komise a Liikanenovy skupiny odbornikd na vysoké trovni.

4.5  EHSV s potéSenim vitd, Ze komisaf Barnier nepolevil v tsili a Ze celé Generalni feditelstvi pro vnitini trh a sluzby, jez
bylo odpovédné za piedlozeni ndvrhii na regulaci finan¢niho trhu, odvedlo vesmés skvélou praci a pfipravilo fadu
soudrznych a vzdjemné tzce provdzanych opatteni, kterd pfedstavovala velmi kvalitni pravni korpus, jehoz t¢innost nelze
poptit. Divody, které v poslednich letech zptisobily finanéni krize, v disledku celkového dopadu legislativnich iniciativ
postupné zmizi.

4.6 EHSV vidy souhlasil s pozadavkem fadné fungujictho finan¢niho systému zaméfeného na podporu redlné
ekonomiky (zejména na malé a stfedni podniky), na posileni socidlni ekonomiky a na vytvateni pracovnich mist. Odvétvi
uvért musi hrdt klicovou roli v poskytovéni sluzeb spolecnosti, musi se opét stit hybnou a setrva¢nou silou redlné
ekonomiky a musi si byt plné védomo socidlni odpovédnosti, kterou musi zarucit.

4.7 EHSV je presvédcen, Ze zdsadni zménu ve vztahu mezi finan¢énimi institucemi a obcany jiz nelze déle odkladat.
Strmy propad divéry v banky a dalsi subjekty se musi zarazit, nebot by mohl zpisobit nenapravitelné skody na
hospodaiském a socidlnim rozvoji.

4.8 EHSV ve svétle svého opakované vyjadfovaného postoje k zapojeni obcanské spole¢nosti doufd, Ze v Evropé dojde
k uzavieni socidlniho paktu o udrzitelném finanénictvi, na jehoz zdkladé budou viechny zainteresované strany zapojeny
do vytvofeni G¢inného, odolného a transparentniho finan¢niho systému zohlednujictho environmentdlni a socidlni dopady
jeho opatien.

4.9  EHSV s pfesvéd¢enim podporuje iniciativy Komise zaméfené na predchazeni riziku regulatorni arbitrdze na jedné
strané a pfesunu ¢innosti do méné regulovanych oblasti, jako je napf. ,stinové bankovnictvi“, kde dochdzi k obchdzeni stdle
piisngjsich pravnich predpist, které se vyddvaji, na strané druhé.

4.10  EHSV ve svych stanoviscich k této problematice () jasné vyjadfil sviij postoj spoéivajici v co nejvétsim omezenf
poctu neregulovanych oblasti ve finan¢nim sektoru.

Ur. vést. C 170, 5.6.2014, 5. 55.
%) Uf. vést. C 177, 11.6.2014, s. 42, Ut. vést. C 170, 5.6.2014, s. 55 a stanovisko k tématu Strukturdlni reforma bank v EU (ve fdzi

ptipravy).

—_—
>
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411  Komise pfi vypracovani ndvrhu nafizeni vzala v potaz nutnost minimalizovat dodate¢né nédklady pro finanéni
systém a urcila moznd feSeni v infrastruktufe, napf. registry, a ve stavajicich postupech pro dosazeni transparentnosti pfi
obchodovéni s finanénimi derivéty stanovenych v nafizeni ¢. 648/2012. EHSV s timto pfistupem souhlasi, nebot ukazuje,
Ze Komise vénuje pozornost subjekttim a klienttim, na néz budou pravdépodobné pfeneseny dodate¢né naklady vyplyvajici
z tohoto nafizeni.

412 EHSV se domnivd, Ze finanéni stabilita, plynouci z vétsi transparentnosti ¢innosti stanovenych v tomto nafizeni,
jako jsou obchody zajistujici financovani, obdobné struktury financovani a rehypotekace, by se skutecné zvysila a zlepsila
by celkovou odolnost systému a jednotlivych subjektt. Zaclenéni vSech protistran ¢innych na finanénich trzich zaruci
poskytovani plnych informaci o skutené povaze transakei a rizicich, jez jednotlivé subjekty podstupuji.

4.13  Proto md toto nafizeni zdsadni vyznam pro zajiténi Gc¢innosti nafizeni o strukturdlni reformé bankovniho
systému, jez upravuje bankovni tstavy, které jsou tak velké, Ze by mohly byt potencidlnimi nositeli systémového rizika.
Navic sniZuje moznost rozhodnout se k pfesunu do neregulovanych oblasti finan¢niho systému.

5. Konkrétni pfipominky

5.1  Cilem ndvrhu je zvysit transparentnost u obchodi zajistujicich financovéni (SFT), a to v zdsadé ndsledujicimi tfemi
zpusoby:

5.1.1  Monitorovanim hromadéni systémovych rizik v souvislosti se SFT: v ndvrhu nafizeni se pozaduje, aby byly
vSechny transakce SFT evidovdny v centrdlni databdzi. To by dohledu umoznilo lépe odhalovat vazby mezi bankami
a bankovnimi subjekty obecné oznacovanymi za ,stinové“ a vrhnout svétlo na nékteré transakce téchto subjektil v oblasti
obstardvani kapitalu.

5.1.1.1  EHSV se domnivd, Ze by tento postup pomohl orgdnim dohledu G¢innéji kontrolovat expozici a rizika spojend
se SFT a v piipadé nutnosti zajistit pfijeti cilenych a v€asnych opatteni.

5.1.1.2  EHSV si klade otdzku, zda je ndvrh uchovavat ddaje v registrech po dobu alesponl deseti let skute¢né vhodny.
Nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi napiiklad stanovi povinnost uchovavat tidaje po dobu péti let.

5.1.2  Informovédnim investort, jejichz majetek je vyuzivan k SFT: podle ndvrhu lze zvysit transparentnost ve vztahu
k investorim ohledné praktik investi¢nich fondti zapojenych do SFT a obdobnych struktur financovani tim, ze se bude
vyzadovat piedkldddni podrobnych zprav o téchto transakcich. Investofi by tak mohli pfijimat informovanéjsi investi¢ni
rozhodnuti.

5.1.3  Rehypotekaci: ndvrh usiluje o vy3si transparentnost rehypotekace (jakékoli pfedem urcené vyuziti zdruky ze strany
pifjemce zdruky k jeho vlastnim Gcelim) finanénich ndstroji na zdkladé stanoveni minimélnich podminek, jez musi
zainteresované strany splnit, véetné pisemné smlouvy a pfedchoziho souhlasu s rehypotekaci. Klienti a jejich protistrany by
tak museli udglit svij souhlas jesté pfed uskuteénénim rehypotekace a toto rozhodnuti by ¢inili na zakladé jasnych
informaci o rizicich, jez s touto transakci mohou souviset.

5.1.3.1  Od krachu Lehman Brothers v roce 2008 byla na poradu jedndni na finan¢nich trzich transparentnost a podpora
,datové kultury* a EHSV s timto trendem plné souhlasi a plné podporuje pfirozenou transparentnost navrhovaného
mechanismu i zapojeni investort na zakladé vyslovného souhlasu, jenz musi byt udélen pro kazdou jednotlivou transakei.

5.2 Finan¢ni trhy maji globdlni povahu, a systémova rizika zptsobend stinovym bankovnictvim a ¢innostmi je tudiz
nutné fesit koordinované na mezindrodni drovni. EHSV se domnivd, Ze je nezbytné zesilit spoluprici s orgdny
z nejvyznamnéjSich tretich zemi a sdilet s nimi spolecnou strategii a soudrznd a pokud mozno srovnatelnd opatieni.
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5.3 EHSV md za to, Ze navrh je v souladu s doporu¢enimi Rady pro finan¢ni stabilitu. V srpnu 2013 piijala FSB 11
doporucent tykajicich se feseni rizik souvisejicich se zaptj¢ovanim cennych papirt a s repo obchody. Navrhované natizeni
je v souladu se ¢tyfmi témito doporucenimi (¢. 1, 2, 5 a 7) ohledné transparentnosti trht SFT, informovani investort
a rehypotekace.

5.4  EHSV se nedomnivd, ze by administrativni zatéz, kterou toto nafizeni predstavuje pro finan¢ni systém, byla
nepfiméfend, avak pficita se k administrativni a spravni zatéZi spojené s jinymi piedpisy. EHSV upozoriiuje, Ze hrozi, Ze
tato zdtéz bude — pfinejmensim z&sti — pfesunuta na domécnosti a podniky. Finanéni systém by tak pfedstavoval vétsi
z4téZ pro uZivatele nebo sniZen{ vynost bank, coz vzhledem k jiz beztak obtizné situaci, v niZ se evropsky Gvérovy systém
nachézi, nenf Zadouci.

5.5  EHSV zdiraziuje, Ze v souladu s ustanovenimi smérnice 2009/65/ES (pfepracované znéni) a smérnice 2011/61/EU
musi byt subjektim kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) a sprdvcim alternativnich
investi¢nich fondd rovnéz ulozena povinnost poddvat prostrednictvim zprav informace.

5.6  Dalsim velmi dalezitym aspektem je rezim sankci, ktery musi byt G¢inny, pfiméfeny a odrazujici a musi zahrnovat
uplatiiovén{ fady minimélnich opatieni. Clenské stity maji moznost zpiisnit spravni sankce a zavést v mimotddné
zdvaznych pFipadech trestni sankce. V tom pfipadé museji zarucit vyménu informaci mezi vnitrostdtnimi orgény,
Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Komisi.

5.7  Stejné jako v piipadé nafizen{ o infrastruktufe evropskych trht (EMIR) EHSV konstatuje, Ze ¢ldnek 24 upravujici
zvefejilovani rozhodnuti o uloZen{ spravni sankce ponechavd pfislusnym orgdniim, které by mohly mit rizny ndzor na
tentyz piipad, pfili§ velky prostor. Tento nesoulad v ndzorech by mohl byt v piipadé orgdnt z riznych zemi jesté vétsi. Jak
by bylo mozné konkrétné posoudit naruseni stability finan¢nich trhti?

5.8 Podle EHSV je dtlezité zaclenit do ndvrhu v souladu s ustanovenim ¢ldnku 13 nafizeni EMIR zdsadu rovnosti, kterd
v ném v soucasné dobé chybi, a vyzyva Komisi, aby tak ucinila.

5.9  EHSV sice ocefiuje, Ze se v tomto nafizeni omezuje oblast ptsobnosti aktli v prenesené pravomoci a jejich
piiméfenost, je viak znepokojen tim, Ze pro uplatiiovani téchto aktd neni stanoven zddny casovy rdmec. EHSV pfipomin,
ze k této otdzce jiz nékolikrat vyjadiil své vyhrady.

5.10  EHSV souhlasi s celym znénim ¢lanku 15, upozoriuje viak na to, Ze je tieba alespon pro ilustraci uvést nékteré
srovnatelné alternativni mechanismy, a zddraziuje riziko moznych sporti mezi protistranami ohledné dcinnosti
a rovnocennosti jiného nez podpisového systému, napiiklad telefonické registrace nebo online schvalovani.

V Bruselu dne 9. cervence 2014

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Henri MALOSSE



