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Anotace:

Cilem této stati je charakterizovat dosavadni vyvoj mezindrodni regulace infrastruktury
finan¢nich trhtt a zhodnotit vyznam novych navrhit na zkvalitnéni této regulace,
vypracovanych Mezindrodni organizaci komisi cennych papiri (IOSCO) ve spolupraci
s dalSimi mezindrodnimi organizacemi. V prvni casti stat’ rekapituluje nékteré dilezité
poznatky tykajici infrastruktury financnich trhl. V dalSich castech se zabyva ulohou
Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) pii regulaci infrastruktur
finan¢nich trhii a rozebira nékteré nové dokumenty, které byly ptedlozeny k posouzeni
¢lentim této organizace.
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Abstract:

The goal of this paper is to characterize the actual development of international financial
markets infrastructures (FMI) and to discuss the new IOSCO and other international
organisations proposals aiming at improving the present regulations. The first part of paper
deals with some of the important theoretical problems of FIMs. Following parts characterize
the role of IOSCO in FMIs regulation and discusses selected new regulatory documents.
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Uvod

Cilem této stati je charakterizovat dosavadni vyvoj mezindrodni regulace
infrastruktury finan¢nich trhi a zhodnotit vyznam novych ndvrhi na zkvalitnéni této regulace,
vypracovanych Mezindrodni organizaci komisi cennych papirt (IOSCO)2 Y ve spolupraci
s dal§imi mezinarodnimi organizacemi.

Stat’ pojednava o soucasném pojeti infrastruktur finanénim trh, 0 systému jejich
mezinarodni regulace a o mezinarodnich organizacich, které jsou jeho regulatory. Organizace
IOSCO je vsoucasné dob¢é povazovana za tvurce standardi, jimiZz se regulace fidi (tzv.
international standard-setter). Stat’ se dale zabyva zakladnimi dokumenty o infrastrukturach
finan¢nich trha v letech 2009-2014 a nékteré z téchto dokumentt analyzuje.

Mezinarodni regulace infrastruktur financénich trhi bezprosttedné navazuje na
existujici mezinarodni dohody o regulaci finan¢nich trhli a je s ni nerozlu¢né spojena. Vyvoj
finan¢ni infrastruktury je jednou z kli¢ovych podminek pro dalsi rozvoj finan¢nich trhi; tento
vyvoj neni v soucasnych podminkéch vyvoje svétového ekonomického systému mozny bez
regulace infrastruktury, kterd se v soucasné dobé soustavné zaméfuje na usili o permanentni
dosahovani, udrzovani a obnovovani narodni a mezinarodni makroekonomické financ¢ni
stability.

V této stati vychdzime pfedev§im z dokumenti mezinarodnich organizaci, dale pak ze
zahrani¢nich a ¢eskych z publikaci k otazce infrastruktury a infrastruktury finan¢nich trha.

1. Infrastruktura finan¢nich trhu a jeji regulace

Zkoumani ruznych teoretickych aspekti infrastruktur financ¢nich trhti jako jedné
z velmi vyznamnych infrastruktur ve svétové ekonomice se vyznamnéji rozviji teprve po
svétové financni krizi v souvislosti s ptipravou novych regula¢nich opatieni. V této oblasti
panuje stale mnoho nejasnosti a neni shody ani v obecném vymezeni infrastruktury finan¢nich
trht.

Naproti tomu Vv praxi narodni a mezinarodni regulace doslo v poslednich 5 — 7 letech
ke zna¢nému zkvalitnéni, i kdyz ani zde neni jesté leccos uspokojivé vyfeSeno. V praxi se
objevuji urcité mezery v regulaci, které je nutno postupné vypliovat. Soucasné pojeti regulace
infrastruktury i jeji prakticka aplikace se ve srovnani s dobou pted svétovou finanéni krizi
zna¢né zlepsila a prohloubila.

1.1 K soucasnému pojeti regulace FMI

Infrastrukturu financnich trhi obecné chapeme, za prvé, jako soubor materialné-
technickych podminek, jimiZ je podminéno fungovani finan¢niho trhu, za druhé jako soubor
¢innosti, které musi byt vykonavany, aby bylo moZzno na financnich trzich obchodovat s
finan¢nimi aktivy a za tfeti jako soubor instituci a organizaci, nezbytnych k tomu, aby
finanéni trhy mohly hladce fungovat.® Tato definice i jiné akademické definice jsou diilezité
pro teorii, av§ak je obtizné je vyuzivat v praxi. V souCasné praxi regulace finan¢nich trhu

? Mezinarodni organizace IOSCO — International Organisation of Securities Commissions — vznikla v r. 1983.
Jejimi ¢leny jsou vesmés komise pro cenné papiry jednotlivych zemi nebo jiny hlavni finanéni regulator. V r.
2014 mélo IOSCO 182 ¢lent (109 tadnych, 11 ptidruzenych a 62 pficlenénych) z vice nez 100 zemi. Viz:
I0SCO. (2014). About Us. http://www.iosco.org/about/.

* Pavlat, V. Globalni finangni trhy. (Global Financial Markets.) Praha: 2013. VSFS — Eupress, pp.98-103. ISBN
978-80-7408-076-0.
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jsou jednotlivé segmenty infrastruktury finan¢nich trhi definovany konkrétné s hlediska
obsahu jejich Cinnosti.

Technicky vybor IOSC * definuje infrastruktury finangnich trhii jako “mnohostranny
systém zuacastnénych finan¢nich instituci, vcéetné¢ operatora systému, vyuzivané¢ho k
zaznamenavani udaji, clearingu nebo vyporadavani plateb, cennych papird, derivati nebo
jinych finan¢nich transakci.”

Podle IOSCO existuje pét zakladnich typl infrastruktury financnich trht, a to: (1)
platebni systémy (payment systems — PS), (2) centralni depositafe cennych papira (central
securities depositories — CSD), (3) systémy vypotadani cennych papirti (securities settlement
systems — SSS), (4) centralni protistrany (central counterparties — CCP), a (5) centralni
elektronické database elektronickych transakci — repositafe obchodnich transakei (central
electronic databases of electronic transactions - Trade Repositories - TR).

1.2 Mezinarodni organizace jako regulatori FMI

Hlavni tiha mezinarodni regulace trhii s cennymi papiry a s nim spjatych segmentii
jejich infrastruktury ve 2. poloviné minulého stoleti spoc¢ivala na IOSCO. Jiz v této dob¢ byly
vybudovany vyznamné prvky této regulace, vyrlstajici ze zobecnéni zkuSenosti z narodni
regulace kapitalovych trhli ve statech s vyspélymi finan¢nimi trhy. Vysledkem spoluprace
IOSCO s narodnimi orgény regulace trhli cennych papirit byly mezinarodni dohody o
principech, metodach, nastrojich a standardech obchodovani na finan¢nich trzich.

Koncem minulého stoleti doslo v oblasti regulace finan¢nich trhii a jejich infrastruktur
k vyznamnym zménam, motivovanym rustem obchodovani cennymi papiry na celém svété a
rostouci internacionalizaci a postupnou globalizaci kapitalovych trhi. Rostouci finanéni rizika
vedla ke zkoumani problému finanéni stability v narodnim a pozd¢ji i v mezinarodnim
méfitku. Rada do té doby neménnych zasad a p¥istupti musela byt ménéna. Problém regulace
finan¢ni stability vedl k fad€ novych poznatki systémové povahy. Zkoumani vyznamnosti
velkych finan¢nich instituci vedlo k uznani vyznamu systémového rizika nejen na narodnich
financnich trzich, ale 1 na irovni mezinarodnich finan¢nich trhi.

Logickym diisledkem tohoto vyvoje bylo zapojeni dalSich mezindrodnich organizaci
finan¢niho typu do procesu mezinarodni regulace finan¢nich trhi a jejich infrastruktur. Tato
¢innost, zpocatku malo koordinovana, jiz na pocatku nového stoleti vedla k nutnosti jejich
spoluprace a k pozadavku urcité koordinace jejich ¢innosti.
finan¢ni stability (Financial Stability Board — FSB). Vedle I0SCO a spolu stouto
mezinarodni organizaci riznymi strankami regulace financnich trhli a jejich infrastruktur
zabyva fada dalsich mezinarodnich instituci a organizaci.” IOSCO si viak stile zachovava
velmi vyznamné postaveni a tato organizace je uznavana jako globalni regulator v oblasti

* Srov.: 10SCO.(2014). About I0SCO Committees. http://www.iosco.org/about/pdf/IOSCO-Fact-Sheet.pdf

> (Preklad V.P.) CPSS - 10SCO. Consultative report on Principles for financial markets infrastructures. March
2011, p. 7. Viz: http: www.bis.org/press/pl 10310htm
® CPSS-10SCO (2012). Consultative Report on the recovery and resolution of financial market infrastructures.
http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS246.pdf
7 Pat{ mezi né zejména Mezinarodni ménovy fond IMF), Svétovou banku (WB), Mezinarodni banku pro
vyporadani (IBS), Mezinarodni ufad pro ucetni standardy (IASB), Organizace pro hospodaiskou spolupraci a
rozvoj (OECD). V poslednich letech stoupd i propojeni regulace finanénich trhit a jejich infrastruktur
S mezinarodnimi organy potirani finanéni kriminality, jako je Financial Action Task Force on Money Laundering
(FATF). Pfimo nebo neptimo se do zdokonalovani mezinarodni regulace finanénich trhid a jejich infrastruktur
zapojily také cetné mezindrodni profesni asociace a organy integracnich seskupeni (EU).
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cennych papirt. Clenové IOSCO dnes reguluji vice nez 95% svétovych trhi cennych papir ve
vice nez 115 zemich.®

Odbornéd naro¢nost regulace se oproti minulym obdobim nesmirné zvysila zejména
v dasledku svétové financni krize. Sjednocujicim prvkem usili o vytvoreni takové regulace,
kterd by co nejvice omezila vysoka rizika obchodovani na finan¢nich trzich, jsou zejména
prace na realizaci dohody Basel III.

Styl prace mezindrodnich organizaci se vyrazné¢ zménil dislednym zapojovanim
odbornych tymd do feseni dil¢ich problémi. Cleny téchto tymd jsou spolu s odbornymi
zaméstnanci mezinarodnich organizaci jak odbornici z velkych finanénich instituci, tak
odbornici z akademické sféry. Diive nez dojde ke schvaleni regula¢nich dokumentt na ptdé
mezinarodnich organizaci, jsou navrhy ptedkladdny ke konzultaci, a teprve po posouzeni
piipominek dochazi k finalni upravé danych dokumentt a jejich schvaleni.

Nové metody, které IOSCO vyuzivda ve spolupraci s jinymi mezindrodnimi
organizacemi a pii koordinaci své Cinnosti s jinymi narodnimi regulatory a s riznymi
profesnimi organizacemi spocivaji v téchto prveich: 1. Spoluprace s vétsim poctem organizaci
a vyuzivani Siroké informacni zékladny; 2. Transparentnost informaci a transparentnost
rozhodovaciho procesu; 3. Utast vzdélanych profesiondlt z riznych obord (ekonomové,
politici, podnikatel€ aj., jejichz u€ast umoznuje interdisciplinarni pfistup) a vyuzivani tymové
prace expertl zriznych spolecenskych vrstev; 4. Vyuzivani slozitéjSich postupti pfi
organizovanych diskusich o novych navrzich dokumentl, které ptedchazi konecnému
schvaleni dokumentli; 5. Lepsi délba prace a vyssi uroven spoluprace ve srovnani s diivejsi
praxi.9

Tato praxe poslednich let umoznila nejen vznik fady novych regulacnich predpist a
opatfeni v oblasti finan¢nich trhi a jejich infrastruktur, ale 1 znaéné prohloubeni regulace po
strance metodologické.

Mezinarodné politické kryti vyznamnych zmén v oblasti regulace financ¢nich trhl a
jejich infrastruktur bylo zejména po vypuknuti svétové financni krize zabezpeCovéano na
urovni Summitd riznych skupiny jako je G-7, G-10, G-20 apod. Tato praxe je i dnes
pfedpokladem i zarukou Uspésnosti danych zmén.

2. Zakladni dokumenty o infrastrukturach finanénich trha (2009-2014)

Bilance ¢innosti mezinarodnich organizaci a instituci v oblasti uzavirani a
zvetejiiovani riznych dohod tykajicich se infrastruktur financnich trhli je velmi rozsahla a
saha hluboko do minulosti. Jednou z nejvyznamnéjSich regulovanych oblasti byla regulace
platebniho styku spojeného s obchody s cennymi papiry, s jejich vypofadanim, clearingem,
s dokumentaci spojenou s témito operacemi, se standardizaci procedur atd.

V tomto vykladu se se omezime pouze na obdobi let 2009-2014, kdy se regulace
jednotlivych segmentl infrastruktur finanénich trhli orientovala piedevsim na opatieni,
pomoci nichz by bylo v budoucnosti mozno piedchdzet nebezpecnym rizikovym situacim a
mirnit disledky ptipadnych budoucich Sokt a krizi ve finan¢nim sektoru.

® Pri spolupraci s jinymi organizacemi a institucemi s nimi IOSCO uzavira multilaterdlni memorandum o
spolupraci. Jeho signatafi se zavazuji ke shromazd’ovani informaci pfi vzajemnych konsultacich. Srov. IOSCO
2002.,,Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and cooperation and the Exchange
of Information“( MOU).
http:/www.iosco.org./library/pubdocs/pdf/IOSCOPD126.pdf.
° Srov. Pavlat, V. On financial markets infrastructures regulated development. In: IFRS:GLOBAL
RULES & LOCAL USE. Prague, October 10, 2014. Anglo-American University, Prague — Czech Republic.
PROCEEDINGS OF THE 2nd INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE
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Pti ptipravé novych opatfeni a jejich zavadéni do praxe hraly v tomto obdobi hlavni
roli I0SCO a CPSS, * které v r. 2011 spolecn¢ vydaly komplex opatfeni nazvany ,,Principy
infrastruktur finanénich trhii z r. 2011¢ a piedlozily jej k odborné diskusi.™* Nové ,,Principy*,
schvalené a vydané po ukonceni procedury konsultaci nahradily né¢kolik starSich obdobnych
dokumentd.

Nové ,,Principy* ztélesnuji nové regulatorni principy, piedev§im piisnéjsi kritéria
dohledu, zdlraziuji analyzu rizik a fizeni rizik (riziko protistrany, systémova rizika aj.) a jsou
koncipovéna tak, Ze zahrnuji mikroekonomické i makroekonomické ptistupy na narodni i
mezinarodni urovni.

Mnoh¢é dokumenty uvetejnéné po roce 2007 jiz byly pfimo nebo nepifimo motivovany
vysledkem jednédni fady Summitl skupin G-7, G-20 aj. a zamétovaly se zejména na problém
zmirnéni dopadti svétové financni krize. Rok 2008 piedznamenal pfechod k nové etapé
mezinarodni regulace finan¢ni oblasti, orientované na omezovani rizik a na podporu finan¢ni
stability. Béhem svétové finan¢ni krize, kdy kolabovaly mnohé banky a jiné financ¢ni
instituce, bylo nezbytné nalézt nové mechanismy, jak tyto financ¢ni subjekty vhodnymi
opatfenimi zachranit pfed hrozicim zanikem (,,recovery*) nebo nalézt nejvhodnéjsi cesty
k jejich likvidaci (,,dissolution).*® V dale uvedenych tabulkach (tab.2 a tab.2) jsou uvedeny
hlavni dokumenty tykajici se regulace infrastruktur finan¢nich trhii. VétSina téchto dokumentii
vznikla v ptimé spolupraci Vyboru pro platebni systémy (CPSS — Committee for Payment
mezinarodni platby (BIS), s organizaci IOSCO. V prubéhu sledovaného obdobi (2009-2014)
byla postupné vénovdna pozornost vSem péti segmentim infrastruktur financnich trha,
uvedenym vyse v nasem vykladu.

S hlediska aktuélnosti jsou prvnim pramenem informaci o vydanych dokumentech
IOSCO novinky urcené pro média - IOSCONEWS, z nichz lze snadno pfejit k origindlnimu
textu jednotlivych zprav. IOSCO rozliSuje nekolik typl zprav. Vydani finalni zpravy (Final
Report) obvykle predchdzi nékolik konzultaénich dokumentl (Consultative document),
popfipadé i nékolik dokumentii, oznaCovanych za jiny druh zprav, zatazeny do kategorie ,,jiné
zpravy“ (Other documents). V této kategorii zprav lze vyhledat napf. informace o
pfipominkach instituci, které tyto instituce zaslaly béhem obdobi vymezeného pro zaslani
konzultaci. Podobné jsou fazeny zpravy tykajici se vysledkti empirickych vyzkumt, které
probéhly béhem ptipravy piislusného dokumentu.

S hlediska tématu nasi stati povazujeme za velmi vyznamné predevsim dokumenty
k regulaci tykajici se obecnych principti a metodologickych postupti pii reglementaci riznych
segmentd infrastruktury. Zakladnim dokumentem v tomto smyslu jsou jiZz vySe citované

1% CPSS - The Committee on Payment and Settlement Systems (Vybor pro systém plateb a vyporadani) zménil
svij nazev 1. zati 2014 na CPMI - The Committee on Payments and Market Infrastructures (Vybor pro platby a
trzni infrastruktury). Tato na pohled formalni zména odrézi dulezité rozsiteni okruhu plsobnosti na problémy
dalSich segmentil infrastruktury, tj. za hranice péce o platebni systém.
1 oICV - 10SCO. (2011).Principles of Financial market infrastructure. Consultative Report. ISBN 92-9197-
868-X. http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD350.pdf
12 Zrugeny byly tyto dokumenty: Core principles for systemically important payment systems (CPSS, 2001),
Recommendations for Securities Settlement Systems (CPSS-IOSCO) a Recommendations for central
counterparties (CPSS-10SCO, 2004). Viz: http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS230.pdf
B Poznamka k terminologii. Doslovny pieklad uvedenych anglickych vyrazl ,recovery™ a ,dissolution® (s
kterym se bohuzel Ize setkat vfadé Geskych — nejen novinovych — pramentl) je velmi zavadgjici. Ceské
ekvivalenty, které by pln¢ vystihly obsah obou zminénych odbornych vyrazi, se prozatim jesté neustalily. Proto
zde byl zvolen S§irsi popis procest, které se pod nimi skryvaji. V dalsim textu volime vhodny pteklad podle
kontextu, v némz jsou tyto vyrazy uvadény.
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,Principy pro infrastruktury finanéniho trhu* (konsulta¢ni dokument z 10. 3. 2011) ** a na n&
navazujici dalgi dokumenty zr. 2012."° Cilem t&chto dokumenti bylo vyty&it principy,
slouzici ke zvyseni efektivnosti v oblasti plateb, clearingu, vypotadani a evidenci vysledkd.
Obecnéji feCeno, omezit systémové riziko, podporovat transparentnost a finan¢ni stabilitu.
V praxi to znamenalo pozadavek robustnim zpisobem posilit fizeni rizik a vypracovavani
plant financ¢ni stability na irovni vyznamnych instituci.*®

S hlediska orientace mezindrodnich organizaci vcéetn¢ IOSCO na hledani cest
k omezeni rizik a omezeni dopadu rtiznych poruch ve finan¢ni sféfe lze za nejvyznamnéjsi
dokumenty povazovat problematiku ,,recovery* a ,,dissolution, ktera byla dale propracovana
v nékolika dalsich dokumentech.’ Vysledkem konzultaci byl pozadavek autort pfipominek,
aby byla vypracovana podrobna metodika k témto sloZitym otazkam. Slo hlavné o piipominky
pravniho a ucetniho charakteru.

Konec¢na zprava k této problematice byla uvefejnéna az na podzim r. 2014 (15. 10.
2014). ®  Cesta k vyslednému dokumentu byla zna¢né obtizna a a vyzadala si relativnd
dlouhou dobu (tfi a pil roku).

Z dokumenti o regulaci infrastruktur finan¢nich trhii publikovanych vr. 2014
vysledki (viz Tab. 2) lze za nejvyznamnéj$i povazovat zejména zavéreénou zpravu o
obnovovani funkénosti infrastruktur financnich trht.

Uvedena zprava definuje pojeti ,,recovery” jako schopnost obnovy podnikatelskych
schopnosti subjektii ¢innych v oblasti infrastruktury, popisuje plany obnovy a metody a
nastroje, pomoci nichz ma byt oziveni danych subjektti dosazeno. Do této zavéreéné zpravy
jsou zapracovany i pfipominky, které doSly béhem procesu konzultaci a byly jiz diive
separatn¢ uveftejnény.

“Recovery” tedy lze chapat jako schopnost infrastruktury zotavit se ze stavu ohroZeni
zivotaschopnosti a finan¢ni sily, umoznujici aby se dand infrastruktura byla schopna
poskytovat své sluzby, aniz by se musela na regulatora obratit s zadosti o pomoc. Zaroven
vSak to také znamend, Ze dany subjekt infrastruktury je v ohroZeni a Zije s védomim hrozby
svého zaniku.

Ve zpravé 10SCO, jejimz obsahem se zde zabyvame, je vyraz “recovery” definovan
jako situace subjektu infrastruktury, ktery usiluje o to, aby se vypotadal s jakoukoliv ztratou, s
nedostatkem likvidity nebo kapitalové pfiméefenosti, at' jiz je tento problém disledkem
jakékoliv pficiny, ktera vedla k jeho oslabeni.

Infrastruktury finan¢nich trhtt c¢eli mnoha rizikiim, kterd ohrozuji jejich
zivotaschopnost a finanéni silu, v€etné urokového, likviditniho a obecného podnikatelského
rizika.

' Principles for Financial Market Infrastructures. Report of the CPSS and the I0SCO Technical Committee.
Consultation Document 10 Mar 2011. Srov. téz tab.10, pouzitelnost principii IOSCO v segmentech financni
infrastruktury. In: Pavlat, V. Globalni finanéni trhy, cit. prace, s. 102.

B Principles for Financial Market Infrastructures and Consultation Papers on Assessment Methodology and
Disclosure Framework, Report of the CPSS and the 10SCO Technical Committee. Consultation Document.
April 2012.

'® Srov. CPSS-10SCO, Principles for financial market infrastructures, April 2012, p. 10.

' Viz: Consultative report on Recovery and resolution of financial market infrastructures. 31.7.2012; Principles
for financial market infrastructures: Disclosure framework and Assessment methodology, Report of the CPSS
and the Board of I0SCO. 14 Dec 2012.

'8 paralelng byla uvefejnéna obdobna zprava FSB pod nazvem Key attributes of effective resolution regimes for
financial institutions (the Key Attributes) (October 2014).
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Ve

finanénim systému hraji nejvyznamnéjsi

ulohu

systémoveé

vyznamné

infrastruktury. Jakékoliv jejich vaznéjsi selhani miize nakonec vést k vaznym systémovym
porucham, pokud trhy pfestanou fungovat efektivné.

Tab. 1. Piehled dokumentii o regulaci infrastruktur finanénich trhi (2009-2013)

Rok | Dokument Organizace
2009
20.7. | -Recommendations to Central Counterparties CPSS/I0OSCO
2010
2.2. - Standards for Payment System IOSCO/CPSS
- Guidance for CC and TR CPSS/IOSCO
2011
10.3. | - Principles for Financial Markets Infrastructures Technical Committee
I0SCO
9.9. - IOSCO-CPSS Public Comments Received to CPSS and Technical
Consultation on Financial Market Infrastructures Committee IOSCO
Principles
2012
29.2 | - OTC Derivatives Clearing I0OSCO
16.3. | - New Standards for FMIs CPSS/IOSCO
16.4. | - Principles for financial market infrastructures CPSS/I0OSCO
16.4. | - Consultative Report on FMIs Recovery and Resolution | CPSS/IOSCO
31.7. | - Consultative Report on FMIs Recovery and Resolution | CPSS/IOSCO
14.12. | -Principles  for financial ~market infrastructures: | CPSS/IOSCO
Disclosure framework and Assessment methodology
2013
18.1. | - Comments on Report on Recovery and Resolution I0OSCO
11.4. | - Authorities” Access to TR Data CPSS/I0OSCO
17.4. | - Implementation of PFMIs CPSS/I0OSCO
12.8. | - Authorities” Access to TR Data CPSS/I0OSCO
12.8. | - Report on Principles” Implementation CPSS/IOSCO
12.8. | - Report on FMIs Recovery and Resolution CPSS/IOSCO
15.10. | - Consult. document On Quantitative Disclosure by CC CPSS/I0OSCO
8.11. | - Responses to Consultations on FMIs Recovery CPSS/IOSCO

Pramen: IOSCONEWS

Pokud se danému subjektu nepodaii vyftesit své problémy béhem pfijatelné doby, dany
subjekt m& moznost - na zdkladé rozhodnuti pfisluSného reguldtora, do jehoz pravomoci
spada - vstoupit do likvidace.

Proces obnovy je realizovan podle komplexnich plani obnovy. Tyto plany musi
vypracovavat vSechny systémové vyznamné subjekty infrastruktury financnich trhi.
V planech obnovy musi byt obsazeny scénare, kter¢ danému subjektu umozni nadale bézné
poskytovat dilezité sluzby (tzv. ,.critical services*). V planech obnovy dale musi byt popsany
nastroje, které maji byt v procesu obnovy vyuZzivany; v planech musi byt povinné popsany
také prislusné procedury a doba potiebna k jejich aplikaci.

Subjekty infrastruktury finan¢nich trhl jsou — jak znamo — vystaveny pii své ¢innosti
mnoha rizikim — riziku pravnimu, uvérovému, likviditnimu atd. V zavére¢ném dokumentu
BIS a IOSCO jsou tato rizika podrobné definovany. Mimo jiné jsou konkrétné popisovany
mozné ztraty, vznikajici z obecného podnikatelského rizika, ze selhani Gischovy svétenych
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hodnot, ze zmarenych investic a z operacniho rizika. Je pfesné vymezeno, kdo je povinen tyto
ztraty nést a uhradit, coz je zejména v piipad¢ likvidace daného subjektu velmi podstatné.
Dulezité¢ je rovnéz ustanoveni, v némz jsou definovany povinnosti reguldtora, tykajici se
vypracovavani planti obnovy a jejich realizace.

Tab. 2. Pfehled dokumentii o regulaci infrastruktur finanénich trhi (r.2014)

2014 | Dokument Organizace

7.2. | - Responses On Quantitative Disclosure by Central Counterparties CPSS/I0OSCO

28.5. | - Monitoring for the PFMIs I0OSCO

5.8. | - Public Information on the Repositary for CC Requirements I0SCO

15.9. | - Recovery of financial market infrastructures (FR08/2014) CPMI/I0OSCO

23.12 | - Assessment methodology for the oversight expectations applicable | CMPI/IOSCO
to critical service providers.

Pramen: IOSCONEWS

Zaveérecna zprava obsahuje dale zevrubnou charakteristiku nastroji obnovy a zpusobi
jejich aplikace v piedpokladanych situacich. Soubor uvadénych nastroji ma mit tyto
vlastnosti: 1. Soubor ma mit komplexni povahu, tj. ma obsahovat i konkrétni ndvody, jak ma
dany subjekt postupovat pii aplikaci konkrétniho scénate, aby byl schopen poskytovat tzv.
kritické sluzby; 2. Néastroje zatazené v souboru maji umoznovat efektivni aplikaci; 3. Nastroje
v souboru maji byt transparentni, méfitelné, fiditelné a kontrolovatelné; 4. Nastroje maji mit
schopnost vytvaiet motivaci pro jejich vyuzivani; 5. Maji mit minimalni negativni dopady.

V souvislosti s potencialnimi negativnimi dopady jsou v zavéreéné zpravé feSeny také
otazky uhrady ztrat a nedostatku likvidity. Je zde vytyCena zasada, ze povinnost nahrady ztrat
a opatfeni chybéjici likvidity mize byt uloZena pfimym i nepfimym ucastnikiim, vlastnikiim
nebo tietim strandm. Popsany jsou rovnéz mozné zpusoby uhrady ztrat a nedostatku likvidity
u akciovych spolecnosti (napf. roziedénim akciového kapitalu, povinnosti doplnit chybéjici
kapital aj.).

Srovnani mnohych z téchto ustanoveni s obdobnymi predpisy platnymi v CR (zejména
s predpisy o likvidaci, konkursech apod.) v CR svédéi o znaéném zaostavani v pravni oblasti
u nas, coz V praxi vede k mnoha problémim (uméle vyvolavané a zbyte¢né spory, obchazeni
predpist, vleklé projednavani sporti, nedostatecny postih skute¢nych vinikt apod.).

Dokumenty IOSCO a jinych mezindrodnich organizaci pochopitelné zavazuji jejich
signatafe, aby uvadéli vlastni pfedpisy vramci dané jurisdikce do souladu s pfijatymi
mezinarodnimi zavazky, coz Casto byva velmi slozité. Dokumenty IOSCO jsou koncipovany
tak, aby mohly byt vyuzivany v riiznych pravnich systémech (u IOSCO v soucasné dob¢ jde
zhruba o 115 rtiznych jurisdikci). Aplikace v konkrétnich pfipadech ov§em zavisi na tom, jak
rychle a UspéSné se podafi platné predpisy urcité zemé prizplisobit mezindrodnim
pozadavkiim a zvyklostem.

Zavér

IOSCO a CPSS v jednom z dokumentt tykajicich se regulace infrastruktur finan¢nich
trhti, lapidarné shrnuji vyznam regulace této vyznamné oblasti takto: ,Infrastruktury
finan¢nich trhi hraji podstatnou ulohu v globdlnim finanénim systému. Selhani urcitého
segmentu infrastruktur finanénich trhtt mize vést k zdvazné systémové poruse, dojde-li k
tomu, ze trhy piestanou fungovat efektivné. Proto by obecné vSechny typy infrastruktur
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finan¢nich trhtt mély byt podrobeny rezimim a strategiim, zajiStujicim jejich likvidaci a
obnovu.«

Je typické, Ze namitky proti ,,pfili§ piisné*“ regulaci riznych oblasti finan¢niho sektoru
obvykle sili v dobach pfiznivé konjunktury a byva pozadovéna urcitd mira deregulace.
Neblahd zkusSenost z let financni krize, kdy jednou z pficin jejiho vzniku v USA se stala
nektera nepromyslena deregulacni opatfeni, v soucasné dobé vede k obezrelejSimu postupu
regulatort, usilujicich o to, aby se regulace neoslabovala. Soucasny vyvoj ve svéte totiz silné
nabada ke zvySené opatrnosti
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