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Abstrakt

Tato bakalaiska prace sleduje proces tvorby nové financ¢ni regulace v ramci EU jako
nasledek svétové krize z roku 2007. Prace zprvu nastini strukturu a fungovani
finan¢niho trhu a dale zkouma finan¢ni regulaci v EU, ktera byla aplikovana pied
propuknutim krize. Zakladnim bodem této prace je zkoumani tzv. de Larosiére reportu,
ktery vznikl na popud Evropské komise. Prace zkouma jednotliva doporuceni reportu a
snazi se piiblizit stavajici instituciondlni rémec hlavnich regula¢nich instituci v EU,
které vznikly na zékladé tohoto reportu. Prace se déle zabyvé reakcemi Ceské narodni

banky a ekonomt na de Larosiére report.

Abstract

This bachelor thesis focuses on the process of formation of new financial regulation in
the European Union which is a consequence of the World 2007 crisis. After introducing
the structure and operation of financial market, we review how the financial regulations
were applied in EU before crisis. The analysis of the de Larosiére report, its appearance
were initiated by the European Commission, forms the main topic of the thesis. We
investigate particular recommendations stated in the report and bring near the existing
institutional framework of main regulatory institutions in EU that were founded under
authority of the report. We also discuss reactions of Czech National Bank and

economists towards the de Larosiére report.
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Seznam zKkratek

3L3 — Vybory (komise) tieti arovné

BCSB — Basilejsky vybor pro bankovni dohled

BIS — Bank for International Settlements

BSC — Banking Supervision Committee

CDS — Credit Default Swap

CEBS — Evropsky vybor organt bankovniho dohledu
CEIOPS - Evropsky vybor organii dozoru nad pojistovnictvim a zaméstnaneckym
penzijnim pojisténim

CESR — Evropsky vybor regulatort trhii s cennymi papiry
CRA — Kreditni ratingové agentura

CNB — Ceska narodni banka

EBA — European Banking Authority

ECB — European Central Bank

ECOFIN — Economic and Financial Affairs Council

EFC — Economic and Financial Committee

EIA — European Insurance Authority

EIOPA — European Insurance and Occupational Authority
ES — Evropské spolecenstvi

ESA — European Securities Authority

ESCB — Evropsky systém centralnich bank

ESFS — European Systém of Financial Supervision
ESMA — European Securities and Markets Authority
ESRB — Evropska rada pro systémov4 rizika

ESRC — European Systemic Risk Council

FSF — Financial Stability Forum

IAIS — International Association of Insurance Supervisors
IASB — International Accounting Standard Board

IMF — International Monetary Fund

IOSCO - International Organization of Securities Commissions
MoU — Memorandum of Understanding

OTC — Mimoburzovni

VaR — Value at Risk



Uvod

JiZz od nepaméti se lidé zabyvaji prosperitou zemi, ekonomik ¢i firem. Pokladaji
si otazky co tuto prosperitu a fungovani ovliviiuje a snazi se vyvodit disledky, které by
mohly pomoci drzet hospodafstvi v ramci vSeobecného blaha. Vétsina ekonomi se
shodne na tom, Ze pro rozvoj a rist hospodarstvi, jakozto i pro konkurenceschopnost je
dulezita stabilita. Co si pod slovem stabilita ptfedstavit? Tento pojem je velmi obSirny.
Ekonomicka stabilita se odviji od mnoha dil¢ich stabilit. Jako jsou naptiklad stabilni
nezameéstnanost (z ¢eho plynul tlak doktort, ktery vedl k zvyseni jejich plati), stabilni
pocet pracujici sily (pro€ by jinak vznikala dichodova reforma), stabilni ménové kurzy
(pro¢ vzniklo euro, resp. jesté piedtim bretton-wood atd.), samoziejmé i stabilni inflace
inflace umoziuje presnéjsi piedpovédi firem a jinych aktért), stabilni urokové miry, a
mnoho dalsich stabilit, které mohou byt i pfedpokladem ¢i disledkem vySe zminénych
stabilit.

Ptedpokladem ekonomické stability je finan¢ni stabilita, jejimz predpokladem je
stabilita bankovni. V poslednich staletich jsme byli svédky n€kolika krizi. N&které
z nich vedly k mnohonasobnému propadu HDP (HNP), ktery dostal ekonomiky na
urover, které dosahovaly pied n€kolika desitkami let pred krizi.

V roce 2007 zasahla svét a vétSinu ekonomik hospodarska krize. Vétsina expertl
se shoduje, Ze jeji pocatky byly na americkém trhu s nemovitostmi. Diky provazanosti
nadnarodnich firem (v tomto ptipadé hlavné bankovniho sektoru) a rozvinutému
mezinarodnimu obchodu se krize rychle pfenesla z amerického trhu s nemovitostmi do
bankovniho sektoru a nasledné do dalSich zemi. Tato krize se v diisledku netykala jen
bankovniho sektoru, ale celého hospodafstvi.

Jeho dobré fungovani umoziuje spotiebiteltim ukladat volné financni prostiedky a
investorim naopak tyto finan¢ni prostiedky vyuZzivat. Tento jednoduchy piiklad vSak
nebude fungovat pii trvani bankovni krize, kdy se lidé boji o to, zda po vcerejSim padu
banky ,,x* nepadne dnes banka ,,y*, ve které¢ maji oni sami uloZené penize. Dochazi

k naruseni davéry ve spravné fungovani bankovniho sektoru. Padem, ¢i komplikacemi
n¢které z bank dojde Kk pielivu finan¢ni krize do celého hospodatstvi a dojde ke vzniku

ekonomické krize.



Nasim cilem by mél byt stabilni finan¢ni sektor. Toho miizeme docilit dobrou
regulaci.

Cilem moji prace bude sledovani procesu, ve kterém se organy Evropské unie
snazi najit optimalni regulaci, ktera by k potfebné finan¢ni stabilit¢ vedla. Budu
analyzovat vyvoj regulace v minulosti, resp. jeji evolu¢ni proces. Zkusim zaznamenat
hlavni body selhani predkrizové regulace a ditvody jejich selhani. Budu mapovat proces
tvorby nové regulace a zkusim zachytit reakce nékterych instituci na nové planované
regulacni schéma.

Prace je ¢lenéna do péti kapitol. Prvni pfinasi ¢tenafi zakladni popis finan¢nich
systémi. Druha kapitola se vénuje otazce regulace a dohledu. Tteti kapitola popisuje
vyvoj regulace finan¢nich instituci v ¢asovém horizontu nékolika poslednich dekad az
do vzniku tzv. de Larosiérova reportu, ktery je dikladn¢ zkouman v kapitole ¢tvrté. Pata
kapitola je zaméfena na reakce na de Larosiére report a na nové uspotadani regula¢nich
instituci v ramci EU, které tento report zapficinil.

Rad bych upozornil ¢tenate, ze z diivodu neexistence ¢eskych ekvivalentl

k n¢kolika termintim jsem v textu zanechal nazvy ptvodni nebo jsem snazil o tvorbu co

nejpresnéjSich prekladu.



1. Finan¢ni systém

V této kapitole se pokusim o podani zakladniho ptehledu k finan¢nim trhiim na

urovni potiebné pro pochopeni dalSich kapitol. Zkusim piedlozit zakladni definice a

konkrétnimi ptiklady pfiblizit situaci.

1.1. Finan¢ni trhy

Finanéni trhy jsou neodmyslitelnou sou¢asti moderniho hospodarstvi, které si

klade za cil staly a udrzitelny ekonomicky rist. Mezi jejich hlavni charakteristiky patfi

sbér volnych finanénich prostredku a jejich nasledné prerozdéleni do mist, kde je po

nich poptavka. Hrubé schéma je naznaceno v ptiloze 1. Systém je v této dob¢ tak

komplexni, ze vklad obéana Ceské republiky miize za nékolik malo chvil slouzit jako

investice ve prospéch napadu mladého Korejského studenta realizovaného v Silicon

Valley.

Vieobecné spliiuje kapitalovy® trh tii hlavni funkce?:

Transformuje splatnost — pozice vkladatelt a dluzniku se lisi. Vkladatel si
preje mit sva aktiva kdykoli k disposici, zatimco dluznik maze chtit
napiiklad hypotéku s délkou splaceni v horizontu dvaceti let. Kapitalové trhy

tedy transformuji kratkodobé vklady na dlouhodobé (dlouhodobé;jsi) plijcky.

Hraje roli zprosttedkovani — Tuto funkci kapitdlového trhu mizeme chapat
jako instituci supermarketu, nebo samoobsluhy. Pokud bychom kazdou
polozku méli kupovat od jejiho ptivodniho vyrobce, stala by se sména pro
ob¢ strany velmi obtizna az nemoznd. Diky zprostiedkovateli je vSak vSe

mozné realizovat s velkymi ¢asovymi Gisporami.

Permanentné Celi riziku nesplaceni — Poskytnuti aktiv druhé strané (fyzickeé
¢i pravnické osobé) do budoucna je uz z definice véc rizikova. Neni jisté zda
se nezméni politickd situace v zemi druhé strany. Nebo zda véfitel nezemie —
at’ uz fyzicky nebo dle pravni podstaty. Problémy se splacenim piivodné

planované hodnoty miize zptisobit i mirné€ zvySeny rist inflace atd...

! Pojem kapitalovy trh je v tomto bodé ekvivalentni s pojmem finan¢ni trh.
2 BALDWIN, R., WYPLOSZ, CH., SAROCH, S. Ekonomie evropské integrace. Praha:
Grada Publishing, 2008. 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.



Existuji dva druhy financovani:
e piimé — ke kterému dochazi bez pomoci finan¢nich zprosttedkovateli a

e nepiimé — kde finan¢ni toky putuji pies financni zprostfedkovatele.

1.2. Struktura finan¢nich zprostifedkovateli

Ohledné¢ nastinéni struktury finan¢nich zprostiedkovatelli nejsou zdroje tplné
jednotné, pfesto maji dostatecny spolecny prinik a jejich porovnani umoziuje vytvoreni
dobré ptredstavy o tom, které instituce mezi né€ patii. Pro ucely této prace pouziji
vysvétleni Petra Teplého®, ktery déli finanéni zprostiedkovatele do &ty skupin —

podrobnéji viz ptiloha 2:

e depozitni instituce — mezi n¢ fadi komercni banky, stavebni spofitelny a

druzstevni zalozny;
e smluvné spofici instituce — skladajici se z penzijnich fondi a pojistoven;

e investi¢ni zprostiedkovatelé¢ — kam zatazuje hedZové fondy, private equity,

suverénni fondy, finan¢ni spole¢nosti a podilové fondy;

e ostatni finan¢ni instituce — hypote¢ni banky, leasingové a faktoringové

spolecnosti.

Jiny zdroj* neuvadi presné strukturu finanénich zprostiedkovateli, ale uvadi
zakladni stavebni kameny finan¢nich trhli: univerzalni banky; investi¢ni banky;

firmy spravujici fondy; pojistovaci spole¢nosti; trhy dluhopisti nebo akciové trhy.

Pocty subjektii poskytujici sluzby na ceském financnim trhu ke konci roku 2010

Jjsou soucasti prilohy 3.

¥ CERNOHORSY, J., TEPLY, P., Zaklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3, kapitola 6.

* BALDWIN, R., WYPLOSZ, CH., SAROCH, S. Ekonomie evropské integrace. Praha:Grada Publishing,
2008. 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.



1.3. Dalsi charakteristiky finan¢nich trhi

Jak jiz bylo feceno, finan¢ni trhy jsou zprostiedkovatelem mezi vkladateli a
budoucimi dluzniky. Jejich cilem je ocenit rizika planovanych investic a urcit
pravdépodobnost nesplaceni celkové ptijcky vyptjcené dluznikovi a na jejich zaklade
rozhodnout o tom, zda danému subjektu pijci ¢i nikoli, a pokud ano, tak s jakym

urokem. Vyssi irok zde mizeme chapat jako cenu za vyssi riziko nesplaceni.

Toto je vSak jen jedno z rizik. Finan¢ni instituce musi Celit nékolika riziktm.

Konkrétné:
e uvéroveé — riziko, Ze dluznik nedostoji svym zavazkiim

e trzni — které mizeme chapat jako riziko z nejistoty vyvoje trhil a vyvoje cen na

téchto trzich, které ovlivni hodnotu aktiv instituci

e operaéni (provozni) — takovato rizika znamenaji lidska selhani a ptirodni

katastrofy

e likviditni — odrazi pravdépodobnost situace, kdy banka ztrati schopnost dostat

svym hotovostnim nebo platebnim zavazkim v terminu jejich splatnosti®.

e obchodni — instituce musi zménit rozsah a strukturu svych ¢innosti jako dtsledek

ekonomického a finan¢niho prostfediﬁ.

Mnoho instituci piisobicich na poli finan¢nich trhii pracuje proto s pojmem
diverzifikace rizika, které asto plyne ve vznik komplexniho produktu — portfolia, které
se sklada z n€kolika segmentt s ¢asto az opacnou hodnotou korela¢niho koeficientu
tvori portfolio7). Naptiklad v jednom takovém portfoliu bychom mohli najit akcie
spole¢nosti Nike, Puma, Adidas a Reebok (Etyt hlavnich hract na poli sportovniho
odévniho primyslu). Diverzifikaci rizika zde chapejme nasledovng. Vime, Ze zisky
téchto spolecnosti se lisi v kazdém casovém bodé. Jejich kiivka zisku se pohybuje

V jistych cyklech, které mezi témito ctyfmi konkurenty nejsou podobné. Vime vsak, ze

> MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi karolinum, UK
Praha, 2008, strana 226

® CERNOHORSY, J., TEPLY, P., Zaklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011, 304 s. ISBN 978-80-
247-3669-3, strana 150

"BALDWIN, R., WYPLOSZ, CH., SAROCH, S. Ekonomie evropské integrace. Praha:

Grada Publishing, 2008. 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.



rast a ziskovost tohoto sektoru je v absolutnich hodnotach vsech firem velka. Podivejme

se na konkrétni situaci ze dvou riznych uhli: Nike bude v nasledujicim ¢tvrtleti ve

ztraté 1 mil ,,$” pokud budeme vlastnit pouze akcie Nike, klesne jejich hodnota a tim

padem i naSe bohatstvi. Pokud vSak budeme vlastnit portfolio slozené z akcii vSech Ctyt

firem, nejen, Ze se ztrata ,,zjemni* tim, Ze akcie Nike budou tvofit jen %4 vSech akcii (za

ptedpokladu nakupu stejného objemu akcii od vSech firem), nicméné Ize ocekavat, ze

ztraty, které Nike mél, byly zptisobeny lepsi reklamou firmy Adidas a zisky se v ramci

naSeho portfolia pouze prelily od jednoho segmentu ke druhému.

Dal3i tfi charakteristiky finanénich trha®;

Sité — Protoze nenti jisté, zda pravé vlozené penize bude n€kdo v daném
regionu poptavat, maji instituce vytvorené sité s dalSimi institucemi,
kterym vyslou zpravu o volnych finan¢nich prosttedcich. Touto
fetézovou reakci ¢asto dochazi k tomu, ze volné prostiedky dojdou

k osob¢ ktera je poptava pies n€kolik jinych instituci.

Uspory z rozsahu - Je jasné, Ze nahofe popsany mechanismus siti na
finanénich trzich s sebou nese jisté transak¢ni naklady. Tyto naklady
vSak mizi, pokud dochazi k bankovnim fzim. Cim vé&tsi banka, tim vice

vkladateld a tim vice poptavek po volnych prostfedcich -> vétsi Sance

pro realizaci v co nejkrat$im ¢asovém horizontu.

Asymetrické informace — Subjekt, ktery si chce od instituce vypujcit
volné prostiedky, vi o rizikovosti vlastniho projektu pravdépodobné vic,
neZ se podafi zjistit instituci, kterou o pijcku zada. Asymetrie se vSak
projevuje i z druhé strany. Mnoho nabizenych produktt na finan¢nich
trzich je v dnesni dob¢ tak komplexnich, Ze jejich studium a vyhodnoceni

jednotlivcem se zda nerealné a casoveé nemozné.

§ BALDWIN, R., WYPLOSZ, CH., SAROCH, S. Ekonomie evropské integrace. Praha:
Grada Publishing, 2008. 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.
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2. Bankovni sektor

Bankovni sektor je v mnoha ohledech velmi specificky. Neplati zde podminky
dokonal¢é konkurence. Charakteristicka je pro tento sektor dlouhodobost vztahti mezi
klienty a bankou. Uvédomme si, Ze finan¢ni toky K a od subjektu jsou nepfetrzité a
proto je velmi slozity prechod k jiné bankovni instituci. S timto pfechodem jsou spojeny
nemalé transak¢ni naklady, které mizeme chapat jako naklady na navéazani kontaktu
S novymi predstaviteli instituce, Sifeni informace o zmén¢ finan¢niho uc¢tu, nachazeni
novych bankovnich automatt, atd... Dlouhodobost vztaht vsak ptfekonava jeden
problém — a to asymetrii informace. Diky moZznosti monitoringu finan¢ni situace
konkrétniho subjektu je pro bankovni instituci daleko jednodussi odhadnout rizika pfi
pfipadném poskytnuti ivéru danému subjektu. Nebo v opacném piipad¢ miiZze nabizet
subjektu s permanentnimi kladnymi zustatky produkty, ze kterych mohou profitovat obé

strany.
Dalsi specifika bankovniho sektoru®;

e Banky jsou pfirozen¢ kiehké a bankovni ipadky mohou byt systematické
— vztahy mezi bankami jsou natolik rozrostlé a komplexni, Ze pad jedné

instituce mlize znamenat zhrouceni celého systému.

e Problém informaéni asymetrie je vyznamny — jednim ze zakladnich
zdroji pfijmi bank jsou operace s jejich aktivy, které s sebou €asto nesou
problém asymetrie informace (nikdy nemizeme tusit, jaké ma dluznik

piesné plany s vyptjcenymi aktivy).

e Banky se nefidi modelem dokonalé trzni konkurence (viz vyse).

2.1. Struktura bankovniho sektoru v CR

Dvoustupiiova soustava bankovniho sektoru je tvorena v Ceské republice
Ceskou Narodni Bankou (pe¢uje o cenovou stabilitu; stard se o ménovou politiku;

vykonavé dohled nad bankovnim sektorem, kapitadlovym trhem, pojistovnictvim,

® BALDWIN, R., WYPLOSZ, CH., SAROCH, S. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada
Publishing, 2008. 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.
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penzijnim pojisténim, druzstevnimi zaloZznami, institucemi elektronickych penéz;
provadi devizovy dohled; poskytuje bankovni sluzby pro stat a vetejny sektor a
V neposledni fad¢ vede Ucty institucim napojenym na statni rozpocet nebo na rozpocet

Evropského spolecenstvi)' a ostatnimi bankami.

Vycet téchto bank s dopliiujicimi informacemi je K nalezeni v ptiloze Cislo 4.

2.2. Regulace obecné

Regulace byla ptirozenou reakci na vyvoj bankovnictvi v poslednim stoleti.
Primdrnim cilem bankovni regulace a dohledu (v Ceské republice i EU obecné) neni
zamezovat padu jednotlivych bank ¢i ochranovat jednotlivé stradatele, ale chranit
stabilitu celého bankovniho systému a prispivat ke stabilité celého financniho Systému.11
Pojd’'me si pro zacatek polozit otazku — co to vlastn¢ bankovni (finan¢ni) regulace je;
proc je tento sektor regulovan a proc¢ se zde stanovuji restrikce pro fungovani
zucastnénych instituci. Diisledky mozného neplnéni sluzeb financnimi prostiedniky ...
...Miize dojit k trznimu selhani a vzniku negativnich externalit (ve smyslu akce
ekonomického subjektu, kterd vyvolava naklady u jinych ekonomickych subjektu, které
nejsou adekvatné odrazeny v cenovém mechanismu). Miize jit o dopady mistniho,

regionalniho, ¢i celonarodniho (systémového) charakteru. Hlubsi nestabilita financniho

’ o v o . .12
systému obvykle vyusti ve financni krizi.

Banky jsou firmy se specifickym znakem, oproti béZnym firmam maji odliSnou
strukturu aktiv a pasiv. Rizika insolvence a nelikvidnosti, ale i nestability bankovniho
sektoru prohlubuje mimoradné nizky podil viastniho kapitalu na celkovych pasivech
banky. Na strané druhé jsou portfolia (financnich) aktiv bank likvidnéjsi a
diverzifikovanejsi nez u béznych firem, nékterad aktiva jsou bezrizikova (viadni dluh).
Potencionalni kirehkost sektoru je vsak ziejma, coz souvisi s velkou roli, kterou

v
V bankovnictvi hraje diivera. 3

10 “eska narodni banka - www.cnb.cz
1112213 MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi
Karolinum, UK Praha, 2008
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Dalsim hodné diskutovanym problémem je takzvany problém principal-agent
kdy dochazi ke sledovani jinych zajmu v ramci managementu vs. vlastnikli (manazefi se
snazi maximalizovat své zisky a proto sleduji jen ukazatele, které stanovuji vlastnici pro
urceni jejich odmén; pravidla by méla byt nastavena tak, aby podporovala dlouhodobou
stabilitu bank a tim nerozvracela stabilitu celého sektoru — zajem na takovém chovéni

by méli sdilet jak instituce dohledu, tak i sami vlastnici bank).

Banky jsou v podstaté subjekty, na které je delegované monitorovani (vkladatelé
vlozi své depozitum, avsak jiz nemonitoruji, jak banka tyto prostredky dale zapujcuje,
monitorovaci uloha zistava na bance). Co kdyz vsak banka v této uiloze selze? Model
financniho zprostiedkovani jako delegovaného monitorovani popisuje Diamond (1997).
Delegované monitorovani by mélo umoznit prekonani informacni asymetrie vkladatelu,

vy o v r7 0 ’ . . 1 V. ) 14
veritelu a dluznikii. Samotny monitoring ma charakter prirozeného monopolu.

Uvédomme si, Ze regulace je pro chod celého systému nutna. I kdyby spolecnost
byla sloZzena pouze z ekonomicky racionalné jednajicich jedinct, nebylo by technicky
ani Casove proveditelné, aby kazdy jedinec zkoumal postaveni bank a strukturu
produkti, do kterych pfimo nebo nepfimo investuje. Situace, kdy by kazdy zkoumal
(pfed tak banalni operaci, jako je zavedeni bankovniho b&zného Uctu) Gi€etni rozvahy
vSech bank za poslednich nékolik let a snazil by se nalézt tu, ktera by se podle jeho

v

finan¢nich prostiedki), je absurdni.

2.2.1. Regulace bankovniho sektoru

Charakteristiky bankovniho sektoru prozrazuji, Ze banky samy o sobé jsou
nachylné k selhani. Diky komplexnosti vztahli mezi nimi a diky shodné, chybné
interpretaci nékterych indikatorti na trhu se mohou komplikace projevit ve vSech
institucich v ramci tohoto sektoru najednou. Nebo se miize nakaza §ifit rychlou reakci
od jedné k druhé. To jsou jen n€které argumenty pro regulaci bankovniho sektoru.

Uvédomme si nyni, Ze spravné fungovani bankovniho sektoru je potiebné k fungovani

142l NMEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi
Karolinum, UK Praha, 2008
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celé ekonomiky. Zijeme v dobg, kdy je velmi t&zké piedstavit si Zivot bez

bezhotovostniho platebniho styku.

Abychom zabranili vzniku krize bankovniho sektoru, ktera by se mohla
jednoduse pfeménit v krizi celé ekonomiky, snazime se bankovni sektor regulovat.
Chceme nastolit kvalitni ramec pravidel, ktery musi byt dodrzovan, aby minimalizoval
riziko selhani celého sektoru. Méli bychom si uvédomit, Ze nastoleni pfili§ tvrdého
regulatorniho ramce v ramci jedné zemé¢, nebo spolecenstvi nékolika zemi mize
znamenat nekonkurenceschopnost domacich produkt bankovniho sektoru na
globdlnich trzich a miize dochézet k arbitrazi. Tedy riziko vzniku krize se sice bude
limitn¢ blizit nule, ale utlumeny bankovni sektor bude znamenat velké ztraty, které

mohou zbrzdit celou ekonomiku.

Uvédomme si také, Ze samotné nastoleni pravidel neni dostatecnym a poslednim
krokem k udrzeni zdravého prostiedi. Dulezitou roli hraji i samotni dozorci, ktefi se
staraji o dodrzovani regulacnich pravidel. Ti by méli byt obdafeni moci, ktera jim
umoznuje se zavcas dostat k potfebnym informacim o konkrétnich institucich. Moci
vyhodnotit objektivné rizika a situaci dané instituce (k tomu je samoziejmé potiebna
dostate¢na intelektudlni sila, ktera je schopna rizika kriticky a objektivné ohodnotit) a

aparat, ktery umoznuje dostatecné potrestat instituce, které pravidla nedodrzuji.

Do zacatku krize (2007) byly minimalni regulatorni standardy stanovovany
Evropskou unii. Pfesto se minimalni standardy v danych ¢lenskych zemich velmi lisily.
Rozdily zde miizeme chépat jako politické ¢i zptusobené historickym vyvojem dané
zemg¢. Ponechani minimdalnich standardl a nesankciovani poruSovani téchto pravidel
vSak miizeme chapat jako Spatné fungujici orgdny dohledu nebo silnou bankovni lobby.
Je diilezité si uvédomit, Ze ackoli minimalni regulatorni standardy vydavala EU, dohled
probihal v ramci kazdé ¢lenské zemé zvlast'. Divod k takovému chovani miizeme
popsat napiiklad pomoci jednoho zékladniho principu EU - subsidiarity™. Vznikaji zde
vSak problémy jako nedostatec¢na kontrola instituci, neschopnost fesit nadnarodni spory

rychle a efektivné atd. Témto bodim se budu vénovat nize.

> podle zasady subsidiarity jedna Unie v oblastech, které nespadaji do jeji vyluéné pravomoci, pouze
tehdy a do té miry, pokud cili zamyslené ¢innosti nemize byt dosazeno uspokojivé Clenskymi staty na
urovni Ustiedni, regionalni ¢i mistni, ale spise jich, z divodu jeho rozsahu ¢i uc¢inkt, muze byt 1épe
dosazeno na trovni Unie.
(http://portal.cor.europa.eu/subsidiarity/thesmn/Documents/grids/External%20Subsidiarity%20Evaluation
%20Grid%20A7798_csm.pdf )
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2.2.2. Problémy a otazky spojené s regulaci a dohledem

Vyvoj regulace v poslednich né¢kolika letech miizeme chépat jako snahu, nebo
dalsi krok k docileni jednotného trhu i v oblasti bankovnictvi. Instituce sidlici v jedné
¢lenské zemi ma sice moznost zalozit v jiné zemi svoji pobocku nebo plnohodnotnou
,,sestru®, nicméné velkou bariérou pro novou instituci v nové zemi ziistava prekonani
rizného pravniho ramce. MuzZe se s trochou nadsazky stat, Ze ¢innosti bézné provadéné
v domovske¢ instituci budou na hranici legality (Ci za touto hranici) v zemi nové. Tyto
rozdily budou pravdépodobné¢ jest¢ markantnéjsi v ptipadu regulace a dohledu nad
bankovnim sektorem. Néktera zeme si ponecha minimalni regulatorni standardy
stanovené EU, jin4 je bude povaZovat za nedostatecné, a proto napiiklad navysi ve svém

teritoriu povinné minimalni rezervy na desetinasobek piivodniho pozadavku EU.

Mimo to, ze pro expandujici instituci vznika bariéra ve studiu rozdili mezi
danymi regiony a vznikaji ji také transakcni néklady potiebné k ptfizptisobeni se novému
(jinému) regulatornimu rezimu, vznika také problém, jak fesit nadnarodni spory, kdyz
ptelévani aktiv mezi dvéma institucemi muze byt provedeno v mziku a tim mohou byt
pro jeden okamZik dodrzeny regulatorni poZadavky v obou zemich, ale ithned po té (po
kontrole organem dohledu) se aktiva pieliji dle libovtle firmy a mozna pak nebudou

splilovat poZadavky v jedné, ¢i vice zemich.

V ptipadé nakazy instituce v jedné zemi EU musi byt jasné stanoveno, jak
postupovat. Zda dovolit pfenos nakazy do jinych zemi. Zda dovolit pad, nebo zachranu

ve formée injekce. Kdo takovou injekci vlastné ma platit, atd...

DalSim problémem jsou neustéle se ménici produkty bankovnich instituci.
Mnoho z nich je tézko identifikovatelnych. Obtizné se zjist'uje riziko. Casto takové
produkty, a¢ se s nimi obchoduje ve velkych objemech, nejsou uvedeny v ucetni
rozvaze pro svoji novost a nezatraditelnost. Poté banky plisobi zdravé dle své tcetni
rozvahy, ale nikdo netusi, kolik aktiv banky se pohybuje v rizikovych operacich. Dalsi

projev asymetrie informaci.

Neni jasné, kdo ma financovat dohled, pokud nastane nadnarodni problém, ani
kdo ho ma rozsoudit a kdo pak nést néklady cel¢ akce. Z ¢eho budou financovany

nadnérodni dohliZeci orgény a jak bude zajiSténa jejich nezaujatost?
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Nékolik pramenti mluvi o tom, ze i pfes rostouci integraci finan¢nich trha
neroste proporciondln€ ochota investovat do ptes-hrani¢nich aktiv. Tato neochota se
Casto vysvétluje stale existujicimi transakénimi naklady (at’ uz spojenymi s ménovym
rizikem ¢i zprostiedkovanim pies n€kolik instituci) a nedostatkem informaci domacich

subjektl o pres-hrani¢nich aktivech.

Vétsinu téchto otdzek a problémt bychom mohli zafadit do nové Skatulky, ktera
se zvétSuje s rostouci provazanosti financnich trhii a tedy s rostouci financni globalizaci.
Financni globalizace se tyka financniho zprostiedkovani a souvisi s ni mimo jiné i

otazky stability financnich systémui jednotlivych stati, integracnich seskupeni nebo
ménovych oblasti. 18 Financni globalizace miize, vedle svych pozitivnich efekti,

zhorSovat prubéh a zesilovat dopady rizik, které jsou doprovodnym jevem obchodovani
na financnich trzich. Uvedené udaje tak neprimo ukazuji i na rostouci vyznam a
dilezitost rizeni trznich rizik bankami i dalsimi financnimi institucemi, zejména z
pohledu meén a oblasti odkud se projevy nestability mohou SiFit a podtrhuji vyznam

. . . . , v ’ v . 717
institucionalizovaného dohledu nad rizenim téchto rizik™".

16217 Erbenova, Michaela. Globalizace finanénich trhii a integrace dozoru nad finanénim trhem Ceské
republiky. In Aktudlni vyvoj financnich trhi, jejich regulace a dozor. [online]

Dostupné na WWW: http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/
vystoupeni_projevy/download/erbenova_20050614_regularator_konference VSFS_prednaska.pdf
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3. Obdobi pred de Larosiére Reportem z pohledu regulace

V dalsi kapitole bych se rad vénoval zprave, kterou vypracovalo nékolik
ptednich evropskych ekonomi jako reakci na svétovou krizi. Resp. jako plan, ktery by
mél ovlivnit regulatorni ramec a dohled nad finan¢nimi institucemi, ktery by

minimalizoval riziko vzniku dal$i finan¢ni krize obdobného ¢i vét$iho charakteru.

Piedtim, nez za¢nu rozebirat a nastinovat piipadnému ¢tenafi klicové body de
Larosiére reportu (Zpravy), bych se rad vénoval alesponi povrchnimu sledovani déje
v regulatornich vodéch, ktery se odehraval v nékolika dekadach pied krizi 2007.
Pokusim se tedy zprvu o nastin regulatornich rdmci Basel I a Basel II a nasledné
zkusim interpretovat tzv. Lamfalussyho proces. Myslim, ze ke spravnému pochopeni

problematiky je potfeba absolvovat tyto kroky.

3.1. Basel |

Prvni Basilejsk4 dohoda vznikla jako reakce na rostouci finan¢ni globalizaci.
Byla zavedena roku 1988 Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCSB), jehoz
&leny byli centralni banky a regulatofi G10 plus Lucemburska®. Basel I uéinil prvni
krok smérem k mezinarodni regulaci: zavedl globalni standardy pro regulaci kapitalové
pfimétenosti mezinarodné aktivnich bank. Zakladnim principem tohoto dokumentu byla
myslenka, ze banky by mély mit adekvatni ,,kapitdlovy pol§tai pro kryti
neo&ekavanych ztrat.'® Dolni hranice kapitalové priméfenosti (CAD) pro bankovni
instituce byla stanovena na 8%. Pravidla méla vstoupit v platnost roku 1992. Basel | je
dodnes platny ve vice nez 100 zemich.?’ V obdobi vzniku této smlouvy byla hlavni
pozornost vénovana uvérovému riziku. Roku 1996 bylo pfidano do regulatornich

pozadavkd 1 sledovani trzniho rizika.

18 Vycéet zemi: Belgie, Nizozemi, Lucembursko, Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Svédsko,
Svycarsko, Velké Britanie a USA.

19220 MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi
Karolinum, UK Praha, 2008
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3.2. Basel 11

Vyvoj na finanénich trzich se posunul a regulatorni ramec Baselu I, zaloZeny
pouze na tveérovém a trznim riziku, se stal nedostatecnym. Jinymi slovy, ptestal byt
tento regulatorni ramec aktualni, a proto se K trznimu a tivérovému riziku ptidava riziko
operacni. Nova pravidla jsou publikovana v roce 2004, platna se stavaji na pocatku
roku 2007. Mimo to, ze se zaCina pracovat i s rizikem opera¢nim, dochazi ke zménam
méfeni uveérového rizika. Bankovni instituce ma vlastné dvé moznosti, jak sledovat
rating21 — sledovat externi hodnoty rizika riznych aktiv (poskytovanych tzv.
ratingovymi agenturami, tzv. standardizovana metoda (viz ptiloha 5) nebo mit vlastni
mechanismus (tzv. interni rating, ktery bude akceptovan reguldtorem) pro vypocet
rizika. Zavérecnym vystupem kazdého ratingu je ratingova znamka. Ta udava

pravdepodobnost, ze hodnoceny subjekt dostoji vcas svym zdvazkiim®.
Basel II stoji na tiech pilifich?*:

1. Minimalni kapitdlové pozadavky — moznosti méteni téchto pozadavki jsou
nastinény v pfiloze 6. Hruby nastin moznosti je popsan vyse. Dikladn&jsi rozbor

tohoto bodu nepovazuji pro potieby této prace za relevantni.

2. Proces dohledu — Regulator dohlizi nad kapitalovou pifiméfenosti banky. Ta by
za za4dnych okolnosti neméla dostat pod hranici 8%. Pokud si regulator mysli, Ze
propocty banky ohledné dostate¢nosti kapitalu jsou chybné (na zéklad¢ bankou
podstupovaného rizika), ma moZznost zadat po bance vyssi kapitalovy
pozadavek. Pro naplnéni tohoto pilife je st€zejni, aby dohlizitel aktivné
vyhledéaval informace a snazil se tak minimalizovat problémy spojené

s informacni asymetrii.

3. Transparentnost a trzni disciplina — Tento pilit klade bankam za ukol
zvetejiiovani potfebnych a hlavné pravdivych informaci, aby si ostatni subjekty

mohly udélat dostatecné dobry obraz o kapitalové situaci instituce.

2! Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zikladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi
viem svym splatnym zavazktim — VINS, P., LISKA, V. (2005)

2 VALOVA, 1. Metody méfeni bankovnich rizik podle Basel II, 4. mezinarodni konference Rizeni a
modelovani finanénich rizik
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/ekf/konference/cs/okruhy/archiv/rmfr/rocnik-
2008/prispevky/dokumenty/Valova.lvana.pdf

2 MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi Karolinum,
UK Praha, 2008
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Basel Il byl vsak kritizovan, ze ptisobi pro-cyklicky a v dobé recese (deprese)
jesté umocnuje problémy jak bankovnich instituci tak nasledné celého hospodarstvi

(tento problém bude 1épe vysvétlen v dalsi kapitole).

3.3. Lamfalussyho proces

Regulatorni struktura na trhu cennych papirt se na prelomu tisicileti zdala
natolik komplikovana, Ze Rada ministri jmenovala odbornou komisi pod vedenim
barona Alexanda Lamfalussyho. Komise dostala za ukol posouzeni situace. Pracovnim

produktem prace komise se stal tzv. Lamfalussyho proces.

Lamfalussyho struktura (téZ proces) vychazi ze Zpravy Vyboru moudrych, ktera
vznikla na zdkladé¢ prace prednich evropskych expertl na problematiku kapitalového
trhu pod vedenim barona Alexandra Lamfalussyho v letech 2000 - 2001. Jedna se o
proces pripravy a implementace legislativy ES v oblasti Akéniho planu finan¢nich

sluzeb zaloZeny na ¢tyfech stupnich.?*

Cilem Lamfalussyho procesu je zjednodusit a urychlit legislativni proces EU v

. v 7 v 2
oblasti finanénich sluzeb.?

Proces byl roku 2002 schvalen Evropskou radou a stal se platnym pro oblast
cennych papird. Zahy byl vSak rozsifen i na ostatni instituce finan¢niho sektoru (banky,
pojistovny a zaméstnanecké penzijni pojistovny). Dal také vzniknout n¢kolika
odbornym a expertnim vybortum (viz pfiloha 7 a 8). Pro nas bude dulezité uvést si tii

vybory takzvané tteti urovne:

e CESR (Evropsky vybor regulatort trhil s cennymi papiry) - vznikl z rozhodnuti
Evropské komise z cervna 2001 jako nezavisly poradni vybor, jehoz ukolem je
spolupracovat s Evropskou komisi zejména pri priprave provadécich predpisii k
evropské legislative. CESR dale zajistuje efektivni spolupraci mezi evropskymi
dohledovymi organy a konzistentni implementaci legislativy ES. Vlastni prace
Vyboru probiha v ramci tzv. expertnich skupin, které se zameruji na specifické

oblasti dohledu (ochrana investorii, zneuzivani trhu, apod.).?

2 www.cnb.cz — slovnik pojmi
% http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7201_cs.htm
% www.cnb.cz — slovnik pojmi


http://www.cnb.cz/
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e CEBS (Evropsky vybor organti bankovniho dohledu) — jedna se o poradni
skupinu sloZenou z ptednich predstaviteli bankovniho dohledu v EU
a centralnich bank. Jeho tkolem je radit Evropské komisi, sledovat uplatiovani

smérnic EU, sladit dohled a pomahat ke zlep$eni vzajemné vyméné informaci.

e CEIOPS (Evropsky vybor organt dozoru nad pojistovnictvim

a zaméstnaneckym penzijnim pojist€nim).

Hodnoceni celého procesu je obtizné. Cely proces je spojen s nékolika
komplikacemi. Naptiklad nebyl dodrzen piesny harmonogram ve snaze o urychleni.
Dochézelo vsak k situacim, kdy byly prosazovany konkrétni kroky bez toho, aniz by byl
ujasnén cil, kterého by mély tyto kroky dosdhnout. Mnoho instituci nebylo spokojeno
S kratkymi lhitami pro vzneseni svych argumenti k probihajicim zméndm a mély pocit,
Ze nebyly piizvany k tvorbé téchto zmén. Respektive rychlost procesu byla na ukor
kvality zmén. Mezi dalsi problémy mizeme zatadit obavu z nového institucionalniho
uspotadani organt EU s naslednym rozdélenim pravomoci nebo obtize spojené

s legislativnim ukotvenim zmén.

Naproti tomu nektefi hodnoti proces kladné, zejména z divodu zvysené
pruznosti legislativniho procesu, kterd umoziiuje rychlejsi reakce na trzni zmény. Proces
také polozil pevnéjsi zaklady pro lepsi spolupraci a konvergenci v oblasti dohledu a pro

jednodussi vyménu informaci.

Diskuse probihala také ohledné posileni pravomoci expertnich vybort tieti
urovné (dale jen 3L3). Jejich pravné-institucionalni ukotveni jim neumoZznovalo piijimat
dilezita rozhodnuti s pravni silou, ktera by ovlivnila regulatorni ramec
Vv konkrétnich ¢lenskych zemich. Méria Petianova, se ve svém &lanku?’ zminuje
0 oznameni Komise (20. 11. 2007), ve kterém je definovan pojem ,,operacni

nezavislosti* (pro instituce dohledu ¢lenskych statit) ve ¢tyfech rozmérech:

e instituciondlni — instituce by mély byt nezavislé na politickych organech a jinych

ekonomickych aktérech, kteti by mohli mit divody s nimi manipulovat;

e regulacni — instituce by mély byt dostatecné nezavislé pii ur€ovani technickych

pravidel obezfetnosti;

2" PETIANOVA, M. Priebeznd hodnotenia vybranych oblasti Lamfalussyho procesu
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2010/biatec1010.pdf#page=19
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e rozpoctovy — mély by byt dostatecné pruzné, aby mohly urcit svoje rozpoctové

pozadavky a potieby;

e rozmér dohledu — mély by byt schopné vykonavat svoje rozhodnuti, provadét
inspekce a uvolovat sankce. Tyto operace by mély byt provadény nezavisle

a nediskrimina¢nim zptisobem.

Oznameni bylo prezentovano z divodu obav Evropské Komise nad nedostatecnou

operacni nezavislosti téchto organt.

Problematikou téchto instituci a jejich nynéj§im uspotadanim se budu vénovat

Vv nasledujici kapitole.
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4. De Larosiére Report

Nov¢ institucionalni uspotadani regulace a dohledu v EU vychazi z doporuceni
skupiny experti®® pod vedenim Jacquese de Larosiéra, ktera byla v souvislosti
s finan¢ni krizi v listopadu 2008 povéfena Evropskou Komisi k pfedlozeni navrhd,
jakym zptisobem maji byt posileny pozadavky na regulaci a dohled za G¢elem lepsi

v o 7 10 % v 7 7 29
ochrany obcant a obnoveni ditvéry ve financni systém.

V této kapitole tedy budu zkoumat report skupiny, kterou povétil President
Evropské Komise José Manuel Barosso, aby zhodnotila dosavadni strukturu regulace
a dohledu nad finan¢nim sektorem a doporucila vylepseni pro budouci rozvoj EU. Je
potfeba zminit, ze mandat byl pfedan skuping tésn€ po vypuknuti svétové ekonomické
krize 2007. Z toho plyne, Ze cely de Larosiére report (dale jen report) se zabyva
pri¢inami krize a nova doporuceni jsou formulovana tak, aby pomohla (v optimalnim
ptipadé zabranila) vzniku dalSich ekonomickych krizi (at’ uz svétovych, ¢i pouze

lokalnich v ramci EU).
Hned v avodu reportu® se sam de Larosiére neboji vyrazné nastinit situaci v EU:

- report je prezentovan v ¢asech, kdy svét Celi ekonomickée a finanéni krizi

(zatazuje ji jako druhou nejvétsi finanéni krizi po roce 1929);
- EU strads;
- jsme v ekonomické recesi a mame vysokou nezaméstnanost;

- vlada musi vydavat velké vydaje do bankovniho sektoru, Které budou muset

splacet nasi potomci;

- finan¢ni regulace a dohled byly slabé a fragmentované, nebyla dostatecna

transparentnost, naprava je potiebnd a akutni,

- naprava musi nastat jak na globalni, tak na narodni Grovni.

2] acques de Larosiére, Leszek Balcerowicz, Otmar Issing, Rainer Masera, Callum Mc Carthy, Lars
Nyberg, José Pérez a Onno Ruding

% cnb.cz http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/mezinarodni_aktivity/index.html
%0 de Larosiere, Jacques et al. 2009. “Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the
EU.” Brussels (25 February).
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Dodava, ze jsou dvé moznosti feseni. Kazdy ¢lensky stat za sebe, nebo
kooperace v ramci celé EU, ktera bude nepochybnym ekonomickym pfinosem. Timto

smérem se také bude skupina vedena de Larosiérem ubirat.

4.1. Kapitola 1: Pri¢iny finanéni krize

Skupina v této ¢asti reportu zminuje pii¢iny vzniku krize.
Z makroekonomického hlediska byl v poloving 90. let v USA silny ekonomicky rist,
ktery byl doprovéazen nizkymi trokovymi mirami, vysokou likviditou, finanénimi
inovacemi a kreditni expanzi. Centralni banka necitila potfebu regulovat monetarni
politiku. Piebyte¢na likvidita se projevila v naristu cen aktiv a vznikly nerovnovahy na
finan¢nim a komoditnim trhu. Nizké urokové miry a neregulované poskytovani hypoték
umoznily vznik ,,housing bubble* (na hypotéky dosahlo i mnoho klientd, kteti by za
,,normalnich okolnosti* na tivér nedoséhli. Jejich finan¢ni a socidlni postaveni skoro
zadna banka neprovétovala a padélani fidi¢ského prikazu, ktery umoznoval ptjcku,
nebylo nepiekonatelnym problémem. Z vyse uvedeného vyplyva, Ze prebytecnou
likviditou rostly i ceny nemovitosti. Tento rust byl zptisoben mylnym oc¢ekavanim a po
vysttizlivéni ¢ekal zarodek krize). ObtiZznost spravného nadhledu na situaci na finan¢nich
trzich byla zpiisobena i sekuritizaénimi®® finanénimi technikami. Report dale zminuje,
7e 7% osobni uspory v USA z roku 1990 poklesly v roce 2005 do zaporné hodnoty.
Objem hypotecnich pijcek v USA rostl obdobnym tempem.

Nerovnovahu na svétovych trzich zptisobilo postaveni amerického dolaru ve
svété. Zemé jako Cina a Saudska Arabie (kotvené na americky dolar) investovaly jejich
ptebytky do nizkorizikovych vladnich dluhopist. Ostatni byli tedy nuceni investovat do
rizikovéjsich aktiv (diky sekuritizaci a novym komplexnim produktiim se vysoka

rizikovost Spatné zjistovala).

Sviij podil na krizi nese i nedostate¢né kontrola, chybné pochopeni ¢i
neschopnost spravného vyhodnoceni informaci z u€etnich rozvah instituci.
Sofistikovani manazeti byli schopni obchéazet principy ucetnictvi a dostat nekteré

obchodované rizikové produkty mimo rozvahu (off-balance sheet items), takovymi

31 Sekutirizace je technika, ktera eliminuje av&rové riziko tim, Ze ho pievede na jiny subjekt
prostfednictvim riznych instrumenti. Casto jsou takovymi instrumenty financni derivaty.
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produkty Gasto byvaji derivaty*2. Obecné uzivani derivatii pomdhd vylepsit vynos

a rizikovost portfolia. Na druhou stranu derivaty vyzaduji vice kvalifikovany interni

a externi risk management, nebot’ se jedna o relativné sofistikované proa’ukty.33
Nékolikrat je zminovan i problém nartstu Financial Leverage ratia. Tento pomér (ratio)
ukazuje, do jaké miry vyuziva finan¢ni instituce dluhu pro financovani svych aktivit.

S riistem tohoto poméru roste riziko, Ze hodnota aktiv instituce poklesne pod hodnotu

, o . .. . , 34
zavazku a instituce se stane insolventni.

Chyboval i risk management® (interni i externf) chybnym hodnocenim rizik,
nepiiméfenou drzbou kapitalu, nedostatkem transparence a podcenénim rizika
spojeného s likviditou. Rostl (jiz zminovany) mimoburzovni (OTC) obchod s derivaty,
ktery mél institucim pomoci riziko snizit, ale riziko zvysil. Selhaly i ratingové agentury
(CRA), které pravdépodobné neporozumély komplexnim produktim, a proto hodnotily

sekuritizované komplexni produkty stejné vysokymi ratingy jako vladni dluhopisy.

Krizi zapticinil i tlak akcionaid na management. Hlavnim bodem pozornosti
nebyla dlouhodoba prosperita, ale v n€kterych institucich se sledovaly hlavné ¢tvrtletni
zpravy, dle kterych byl management hodnocen. Proto byl zaznamenan nartst
kratkodobych a riskantnich obchodi na tkor dlouhodobych investic (s nizsi rizikovosti).
Kritizovan je 1 nedostateCny informacni tok mezi centralnimi bankami, ostatnimi
regulatory a ministerstvy financi. Mezinarodni konkurence bankovniho sektoru
doprovazena neochotou narodnich reguldtorti pfedavat informace a vynést rozhodnuti,
(které by bylo platné plo$né ve v§ech zemich) znamenala v ramci EU pielévani krize
Z jedné zemé do druhé. ECB neposkytla dostate¢nou likviditu pro mezibankovni trh
(obdobné v USA — krize likvidity a pad Lehman Brothers znamenala minimum
mezibankovnich obchodt a prohloubeni krize likvidity). V neposledni fad¢ je
kritizovano soustfedéni dohledu na jednotlivé instituce a je opomenuto sledovani

systému jako celku.

%2 Mezi derivaty patii napt.: Future, Opce, Swap, Forward, FRA, CFD.

% MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi, nakladatelstvi Karolinum,
UK Praha, 2008

3 Materialy k 5. prednasce vztahujici se k pfedmétu Financial Management od Jitiho Novaka (Stahnuto
dne 1.7.2011 ze : http://ies.fsv.cuni.cz/cs/syllab/JEB045 )

% Risk management — oblast fizeni zamé&Fujici se na sniZeni rizika pomoci riiznych metod a technik
prevence rizik, které eliminuji existujici nebo odhaluji budouci faktory zvySujici riziko.

zdroj: http://managementmania.com/index.php/metody-rizeni-rizik


http://ies.fsv.cuni.cz/cs/syllab/JEB045
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Kritika komise se v priubéhu prvni kapitoly Casto opakovala a myslim, ze by si
zaslouzila i ptehlednégj$i zpracovani. Tato ¢ast skytd mnoho normativnich soudu, které

bohuzel nejsou podlozeny dostateCnou argumentaci ¢i datovymi podklady.

4.2. Kapitola 2: Naprava regulace a strategie

Pro ptipadného Ctenare této prace jsem si dovolil pripravit pieklad sady
doporuceni (sada jich obsahuje celkem 31) Skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem.

Druha kapitola obsahuje doporuceni 1 — 15. Jejich kompletni seznam je Vv piiloze 9.

Kapitola zacind vymezenim pojmu regulace (kterd je chépana jako set pravidel
udrzujici finanéni stabilitu) a dohledu (ktery zkouma, zda se regulace dodrzuje).
Zmifuje se, ze problémy nevyresi vétsi mnozstvi regulace. To naopak mize znamenat
ptiliS vysoké naklady a néslednou nekonkurenceschopnost produkti regulovaného
sektoru na globalnich trzich. Dobra regulace je vSak nutnou podminkou pro uchovani
finan¢ni stability. Proto v této ¢asti najdeme planované zmény regulace, které jsou
potfebné k uchovavani financni stability na evropskych trzich. Skupina si pokladala
otazku —na co se pii tvorbé nové regulace zaméfit. Soustiedit se na zdroje slabosti
(zesilit dohled tam, kde bylo slabé regulovano), omezit pro-cykli¢nost nékterych
instituci, zlep$it transparentnost, zajistit globalni konzistenci pravidel a standardu a lepsi
koordinaci mezi regulatory a orgdny dohledu. Jak jsem zminil vySe — je dalezité

vyvarovat se nadmiry regulace, ta brzdi inovace a oslabuje rist.

4.2.1. Propojenost makroekonomie a regula¢ni politiky

Zasadnim faktorem, ktery zavinil krizi, byla hojna likvidita a s ni spojené
prostredi nizkych urokovych mér. Tyto podminky trvaly az do poloviny 90. let
a podporovaly postupovani rizik investory. To nakonec vedlo k po¢atktim krize.
Nezanedbatelnym dilem k tomuto vyvoji pfispéla slaba monetarni politika USA.
Skupina se ptd, jaké autority by mély néco ¢init, aby reakce neptichazela aZz ex post ve
formé¢ likvidnich injekci. Centralni banka by neméla sledovat pouze inflaci (rtst
spotiebitelskych cen), ale méla by dohlizet nad celym monetarnim vyvojem, nad avéry

a v piipad¢ nadmérného nartstu né€které proménné zptisnit ménovou politiku. M¢l by
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byt oslaben pro-cyklicky vyvoj finan¢nich trhd. Proti pro-cyklickému vyvoji mize
pomoci v ramci EU naptiklad tvorba vétSich rezerv v ,,dobrych ¢asech®, které pomohou
v obdobi potizi, lepsi hodnoceni ptijcek, upraveni pravidel pro zdanéni (néktera

nadmérné stimulovala poptavku po aktivech).

4.2.2. Naprava slabych stranek regulace

Skupina dochazi k zavéru, Ze je nutna reforma dosavadniho regula¢niho ramce.
Musi dojit ke vzniku jak globalniho konsensu, tak konsensu v ramci EU, ktery zajisti
ochranu spotiebitelil, udrzitelny ekonomicky rast a finan¢ni stabilitu. Neni spravné

stavét pouze na regulaci externi. Je potfebna i interni sebe-regulace instituci.

Ackoli Basel Il pravdépodobné pomohl zmirnit dopady krize, jsou zde body,
které Skupina vidi jako hodné zmény. Hlavnim argumentem je, ze Basel II funguje
pouze za dobrych podminek likvidity ve finan¢nim sektoru. Mély by byt zvySeny
minimalni kapitalové pozadavky. Déle se zminuje zbytecna upjatost na ratingové
agentury (dale jen CRA). Investofi slep¢ vetili hodnocenim CRA a nevytvareli si vlastni
interni ratingové modely. Doslo k nepochopeni obchodovanych komplexnich produkti,
které znamenaly pfesun toxickych aktiv do vétSiny instituci. Skupina navrhuje, aby
CESR licencoval a dohlizel na CRA (pokud budou vysledky prace CRA $patné, CESR
bude mit moznost odebrat této instituci licenci). Navic zde dochazi ke stietu zajma.
CRA jsou financovany poskytovateli hodnocenych finan¢nich produkti. To by se dle
Skupiny ¢asem mélo zménit ze systému ,,platcem CRA je vydavatel produkti* na

systém ,,platcem je kupujici strana®. Tato zména by méla byt mezinarodniho charakteru.

Jak snizit pro-cykli¢nost pravidel Basel 11? Zminuje se ptiklad Bank of Spain,
ktera v dobrych Casech tvofila proti-cyklické ,,buffery” (rezervy, polstare), které mohly
byt za jasnych podminek pouzity v ptipadé potizi. Takovy krok ma logiku
I z mikroekonomického pohledu — snizuje pravdépodobnost mozného padu instituce.
Dale by méla pomoci spravna aplikace G&etniho pravidla ,, mark—to—market“*®. M&ly by
byt jasn€ vymezené situace, kdy se toto pravidlo nesmi pouzivat. Je naptiklad zbyte¢né
denn¢ upravovat cenu aktiv, kterd jsou planovana pro dlouhodobou drzbu. Problém

navic nastava, pokud pro aktivum neexistuje zadny relevantni trh, ktery by mohl ocenit

% Mark-to-market — ugetni princip, ktery uchovéava aktiva nebo zavazky (pasiva) v rozvaze na hodnot&
rovné jejich trznimu ocenéni.
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jeho hodnotu. V tomto ptipadé musi byt vytvoieno interni ohodnoceni. Toto ohodnoceni
by mél kontrolovat auditor a komise tfeti trovné (3L3). O tom, kdy pouzivat toto
pravidlo a kdy ne, by mé¢l nadale rozhodovat IASB (International Accounting Standard
Board).

Pro-cykli¢nost byla zptisobena i statistickymi modely VaR®’, které délaly zavéry
z Casto prili§ kratkych statistickych pozorovani. Basilejské pravidla by se méla vice
soustiedit na fizeni rizik likvidity, striktné&jsi pravidla pro mimo-rozvahové polozky
(off-balance sheet items). Skupina dale kritizuje netinosné dlouhé hodnoceni ramce
Basel I, které trvalo 8 let. A fika, Ze je potfeba se dohodnout daleko rychleji na detailech
budoucich zmén. Je ov§em otazkou, zda rychlejsi hodnoceni pfinese kvalitni
a objektivni ndhled na situaci, nebo zda povede k chybnym zavérim a nasledné

nespravné tvorbé nové regulace.

Zasazeny byly 1 instituce poskytujici pojistovaci sluzby. Nejvetsi instituce
tohoto sektoru (AIG) musela byt vykoupena diky propleteni s finan¢nim sektorem -

hlavng diky aktivitim s derivaty, konkrétné swapy (CDS — Credit Default Swaps®).

Instituce tohoto sektoru jsou citlivéjsi na vyvoj burzovnich trhli nez na vyvoj kreditnich
a likvidnich rizik. Skupina se domniva (doporuceni €. 5), Ze by mél byt v ramci EU

zaveden regulaéni ramec Solvency 2%,

Organy dohledu musi byt vybaveny dostate¢nou moci, ktera jim bude
umoziovat zasdhnout v piipadé nedostate¢ného fizeni rizik n€kterych instituci. Systém
sank¢nich rezima v ramci EU je nyni slaby a heterogenni. Skupiny uvadi ptiklad, kdy za
prestupek v ramci jedné zemé nasleduje pokuta v fadu tisicti eur, zatimco jind mize
udélit trest hodnoty milionu eur. Je nutné tyto sankéni reZimy harmonizovat z ditvodu

mozného vzniku regula¢nich arbitrdzi v ramci jednotného trhu.

¥ VaR (Value at Risk) se béhem devadesatych let stal beze sporu nejrozsifenéjSm nastrojem slouzicim
pro fizeni trznich rizik ve svétovych bankéch a finan¢nich institucich. Ukazatel VaR vychdzi ze znalosti
minulych pohybt trznich sazeb a na jejich zdklad¢ odhaduje maximalni pravdépodobnou ztratu

V horizontu nékolika nejblizsich dni. (Strnad, P.: Riziko trzni likvidity a jeho zohlednéni v ukazateli
Value at Risk.) Acta Oeconomica Pragensia. 2009)

%8 CDS - derivat, ktery prenasi uvérové riziko z kupujiciho na prodavajiciho.

% Solvency 2 — Model regulace pojistovnictvi pro EU, ktery smé&fuje k harmonizaci finanénich trhi

v dlouhodobém horizontu (model by mél vstoupit v platnost do zac¢atku roku 2013).
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4.2.3. Vybaveni Evropy konsistentnim souborem pravidel

Evropa strada z neptitomného konsistentniho a harmonizovaného souboru
zakladnich pravidel. Skupina zminuje n¢kolik diivodd, pro¢ takovy soubor pravidel

vlastnit:

J jeden z kli¢ovych znakt EU — jednotny finan¢ni trh — nemtze fadné

fungovat v prostiedi, kde kazda zem¢& ma svoje odli$na pravidla i regulaci;

. narodni rozdily v téchto bodech mohou vést k naruseni konkurence

a mohou zpusobit vznik regulacnich arbitrazi,

o ohledn¢ nadnarodnich skupin tato heterogennost pravidel zptisobuje

problém.

Tato situace prameni z nejednotné implementace zdkladnich direktiv, kterd je
spojena s riaznymi lokalnimi zvyklostmi nebo legislativou. Harmonizace je mimo jiné

dulezita z diivodu zabranéni pielévani krize z jedné zemé do druhé.

Nekonzistence regulacnich ramcti se projevuji napiiklad v t€chto bodech:
V ndrodnim chépani definice finan¢nich instituci (pro nékteré zemé ma tento pojem Sirsi
vyznam nez pro jiné); jiné ucetni praktiky (jiné chapani zakladniho (vlastniho) kapitalu
instituci a neshodné ucetni zachdzeni s goodwillem firmy, které vede k odliSnym
hodnotam ratingti); neexistence jednotné metodologie pro méteni rizikovosti instituci.
Ptesto nemusi byt planovana regulace v budoucnu stoprocentné harmonizovana. Zemé
mohou aplikovat ptisngjsi pravidla nez jaké bude stanovovat zakladni set pravidel. Bude

dulezité, aby takovéto kroky mély svoji logiku a aby vedly k lepSimu uspotadani.

Problém nekonzistence musi byt feSen ve dvou trovnich. V ramci EU by mély
3L3 zajistit tento problém a podpofit i vznik doprovodné legislativni podpory, ktera je
k takovym zménam potiebna. Na svétové tirovni (na jednanich Basilejské Komise, IMF

nebo FSF) by méla EU vystupovat jednomysIné.
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4.2.4. Vedeni podniku

Pochybeni vedoucich instituci byla jednou z hlavnich pfi¢in krize. Tento bod
bude velmi tézké napravit, samotnd regulace nic nezmuize. Musi byt vytvoien lepsi
mechanismus, ktery bude vedeni instituci hodnotit na zakladé dlouhodobé¢ profitability
podniku. To by mélo byt zajisténo vyplacenim odmén v prabehu delsiho ¢asového
obdobi, které umozni rozpoznat, zda kroky, které¢ vedeni udélalo, byly pro firmu
piinosem ¢i nikoli. Platba bonusii pro vedouci management by také neméla byt
garantovana s predstihem, ale méla by byt provedena az na zaklad¢ odvedené prace.
V ptipad¢ nespokojenosti s tvorbou odmén mutize organ dohledu zadat instituci
0 navySeni minimalnich kapitalovych pozadavki. Nejsem si jist, zda takové zasahy
nebudou znamenat vétsi fluktuaci zaméstnanci v ramci vrcholného vedeni, ktera bude
ve svém dusledku nakladnéjsi, nez ptipadné vyssi platové ohodnoceni. Je jasné, ze je
potiebna orientace od kratkodobych k dlouhodobym investicim. Ale tuto situaci by

m¢ély chtit hlavné sami vlastnici a vyZadovat ji po vedeni instituci.

Je potteba, aby vedeni tvofilo v lepSich ¢asech rezervy pro ptipadné budouci
komplikace (jiz zminéné buffers) a aby byla zlepSena situace s mimo-rozvahovymi
polozkami a dohledu nad hedZzovymi fondy. Zde se nabizi otazka - kdo a jak bude

urcovat, zda se firma nebo celd ekonomika nachazi v dobrych nebo $patnych ¢asech?

Skupina dale doporucuje lepsi tvorbu internich hodnocenti rizikovosti produkti,
ktera by méla mimo jiné omezit soustfedéni se pouze na extern¢ poskytovana
hodnoceni. Takové zmény budou vyzadovat i zmény ve struktufe pracovnikd, resp.

posileni tohoto bloku.

4.2.5. RozresSeni ohledné krizového rizeni

V této ¢asti skupina pojednava o vzniku jasnych pravidel pro fizeni krize.
Zduraziiuje potiebu co nejrychlejSiho upozornéni organti dohledu na vznikajici krizi.
Centralni banky by mély v dohledu poméhat sledovanim mozného objeveni se prvnich
signald rodici se krize. Musi byt zajiSténa dobra spoluprace mezi organy dohledu

a centralnimi bankami.



29

Velky prostor pro zleps$eni skyta feSeni problémi s nadnarodnimi institucemi jak
v ramci EU, tak v celosvétové perspektivé. V ramci EU je dulezité, aby vznikla shodna
legislativa pro krizové fizeni finan¢nich instituci a shodné insolvenc¢ni zakony, které
umozni fesit problémy rychleji a efektivnéji. Na celosveétové urovni je potieba posileni
dohod MoU* (Memorandum of Understanding), které umozni fesit rozloZeni zat&ze
vzniklé z problémil nadnérodni instituce mezi zainteresované zemé ex ante. To bude
krok vpied oproti dosavadnimu fesSeni téchto problému ex post, které bylo poznamenano

neschopnosti zainteresovanych zemi se dohodnout na feSeni vzniklého problému.

4.3. Kapitola 3: Naprava dohledu v ramci EU

Dobra regulace musi byt doprovazena kvalitnim dohledem. Bez ného by nebylo
mozné zajistit dodrZzovani regulacniho ramce. Systém by mél byt zahrnut jak dohledem
na mikroekonomické trovni, tak dohledem na makroekonomické urovni. Zatimco
regulaci z mikroekonomického hlediska byla vénovana v poslednich letech maximalni
pozornost, dohled na makroekonomické urovni byl zanedban. Makroekonomicky
dohled by mél zaznamenat strddani finan¢niho systému jako celku. Krize ukazala, Ze
nakaza se mize §ifit rychle z jedné instituce do dalSich, a proto je dilezité regulaci
zajisStovat na obou Urovnich. Vzdyt jsou vzajemné propletené a jedna bez druhé

nemohou efektivné zajist'ovat svoje pole ptisobnosti.

Systém evropského dohledu by mél umét véas vyhledat vady a navrhnout jejich
napravu. Bylo by dobré zajistit, aby dohled byl vnimén jako férovy a vyvaZeny (nemélo
by dochazet ke zvyhodiiovani jednotlivcil a dohled by mél byt vSude stejné silny
a striktni). V rdmci orgdnt dohledu by mély byt jasné stanoveny pravomoci, které by
umoznily rychlejsi operativnost. V neposledni fad¢ by regulace neméla byt piilis

dotérna, aby v kombinaci s dohledem zbyte¢né nenavysovala naklady.

Tato kapitola obsahuje doporuceni 16 — 24, které jsou k nalezeni v ptiloze ¢. 9.

** MoU — jedna se o bilateralni nebo mezinarodni odborn&-pravni dokumenty, které zavazuji
k poskytovani a sdileni vSech vysledkil a informaci mezi signatafi konkrétnich bodu.
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4.3.1. Kde se stala chyba?

Nedostatek makroekonomického dohledu na svétovych trzich by v budoucnu
méla zajistit ECB/ESCB*! (European System of Central Banks). Tento dohled by mél
zajistit mechanismus, ktery v€as upozorni na ptipadna rizika a poskytne potiebné

informace vSem dtlezitym institucim.

Systém, ktery by umoznoval feSeni sporti tykajicich se domacich a hostujicich
regulatori ohledné nadnarodnich instituci nefungoval nebo neexistoval. Nebyla
dostate¢na divéra mezi organy dohledu, takovy stav branil toku informaci v potfebné
kvalité. Chybél soubor pravidel vysoké urovné a mechanismus, ktery by sanoval

piipadné mbely.42

Chybi dostatek zdrojl pro komise tfeti irovné. Proto Skupina Zada jejich
navyseni. 313 komise nemaji pravni moc délat rozhodnuti, a proto je pozadovéano

v r

roz§ifeni této moci.

4.3.2. Ziizeni evropského systému dohledu a krizového Fizeni

Bylo mnoho néazorti, ze ECB by méla hrat hlavni roli na poli evropského dohledu
ve dvou aspektech. Jako organ dohledu na mikroekonomické urovni a také na
makroekonomické urovni. Makroekonomicky dohled ECB zahrnuje pokryti finan¢ni
stability v EU; vyvoj v€asného alarmujiciho systému; ovéfovani pruznosti trhi vuci
konkrétnim Sokiim, tvorbu definic poZadavkl pro makro Uroven a jejich nasledné
odkryti. Co se ty¢e dohledu na mikroekonomické tirovni, byly zde hlasy pro to, aby
ECB dohlizela na nadnarodni finan¢ni instituce v ramci EU nebo pouze v ramci
Eurozony. Tedy nekteré pravomoci centralnich bank by byly predany do rukou ECB.
Skupina je vSak toho nazoru, ze ECB by méla plnit v tomto ohledu ,,pouze* jakéhosi
zprostiedkovatele, nebo arbitra, jehoZ pomoc bude nutna ve chvili, kdy se domaci
a hostujici regulator nebudou moct dohodnout na jasném postupu. Skupina si mysli, Ze

pokud by ECB méla ve vétsi hloubce fesit 1 dohled na mikroekonomické urovni, mohlo

*! ESCB zahrnuje viechny centralni banky &lenskych zemi v ramei EU.

*2 Co se ty&e tohoto bodu, povazuji za diilezité dikladn&jsi rozpracovani tohoto problému Skupinou. Neni
mi jasné, na ¢i ucet by mély byt pfipsany vybrané sankce. Neni jasné, zda by sankce tekly do evropskych
rozpoc¢tl, nebo konkrétné do rozpoctu organi dohledu — coz by asi byl stfet zajmu.. Nebo zda by se sankce
délila dle meé neznamych pravidel mezi vlady danych zemi.
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by to prekroc¢it mandat, ktery je ECB udélen. Navic by musela fesit dalsi komplexni
problémy, coz by mohlo negativné ovlivnit interni organizacni schopnosti banky. Tento
krok by mohl skoro Gplné omezit fungovani centralnich bank nékterych ¢lenu (podle

mého nazoru se tim ale zvysi nezaméstnanost vysoce kvalifikovanych jedinct).

Skupina se tedy déle v této casti vénuje pouze reformam ECB tykajicich se
dohledu na makro tirovni. Mezi hlavni pozadavky, které by mély byt co nejdiive
splnény, patii zajistovani vysoce kvalitnich a potfebnych informaci od vSech zemi EU.
Identifikaci potencionalnich rizik na makro arovni je povétena ESCB, veskeré ¢lenské
zemé& EU (nejen ty, které jsou ¢leny Eurozony) by se mély na tomto procesu podilet (z
divodu vysoké integrace finan¢nich trhit). M¢lo by toho byt dosazeno nahrazenim BSC
(Banking Supervision Committee spadajici pod ECB) instituci s nazvem ESRC
(European Systemic Risk Council). ECB by méla této instituci poskytnout dostate¢né
logistické zazemi. Tato instituce by méla mit i specidlni organizacni strukturu, ktera je
¢aste¢n¢ popsana v doporuceni €. 16. Pro tento novy systém bude dilezité, aby byly
splnény dvé podminky - zajisténi toku informaci od orgdnt narodniho dohledu
k ECB/ESCB (pfedstavitelé ECB by také méli byt zvani na jednani organt narodni
regulace a nadnarodnich finanénich instituci) a zaji$téni dobrého vystrazného

alarmujiciho mechanismu.

Dle formy zjis§t€ného rizika musi byt dale u€inéna konkrétni akce, Skupina

doporucuje postupovat takto:

e V pfipadé problému v n¢kolika ¢lenskych zemich je doporuceno, aby ESRC
kontaktovala centralni banky téchto zemi a dala jim pfislusna doporuceni. Dale
by pak ESRC méla kontrolovat jejich reakce na tato doporuceni a dalsi vyvoj
téchto zemi. ESRC muze také dat najevo dalsi postup a zpravit o ném EFC

(Economic and Financial Committee);

e pokud je problém charakteru Spatného fungovani globalniho systému (naptiklad
zneuzivani mimo-rozvahovych pievodii nebo zneuzivani regulacni arbitraze
nebankovnimi institucemi), ESRC by méla varovat systém organt globalniho
dohledu;

e pokud znepokojeni vyvolava konkrétni fiskalni problém (naptiklad vysoké

vladni deficity nebo vysoky akumulovany dluh), bude ESRC kontaktovat EFC.
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Skupina déle poukazuje na nedostate¢nost 3L3 instituci pro zachovani stability
v ramci EU. Proto doporucuje zalozeni nové instituce ESFS (European System
of Financial Supervision). ESFS bude pracovat s upravenymi (posilenymi) komisemi
treti urovné. Jeji struktura tedy bude velmi decentralizovana. Déle bude pracovat
s ohledem na principy subsidiarity a proporcionality®®. ESFS by méla mit jasny mandat
a dostate¢né zdroje, coz by mohlo umoznit nezavislost na politickém a praimyslovém
tlaku. Naproti tomu by méla byt zajiSténa odpoveédnost této instituce politickym

autoritam EU a ¢lenskym zemim.

4.3.3. Proces vedouci ke vzniku evropského systému financ¢niho
dohledu

Zalozeni ESFS je cil velmi ambiciozni. Vysledkem dobrého fungovani tohoto
systému by méla byt znovu nastolena diivéra ve finanéni trh a zlepSeni dohledu. K jeho
naplnéni bude potieba piistoupit k n€kolika legislativnim, institucionalnim
a operativnim zménam. Bude dilezité, aby v tomto ptipadé bylo dosazeno Sirokého

politického konsensu. Skupina pro tento pfipad doporucuje dvoufdzovy ramec.

Prvni faze (2009-2010) by se méla soustiedit na piipravu, ktera povede
k uskute¢néni cile. Hlavnim bodem je vznik konsensu, ktery povede ke vzniku
legislativnich zmén, které¢ 3L3 transformuje na tfi evropské Autority: EBA (European
Banking Authority), EIA (European Insurance Authority) a ESA (European Securities

Authority). Tato transformace by méla byt kompletni na zac¢atku druhé faze.

Béhem této faze by 3L3 mély najit cestu, jak posilit organy narodniho dohledu.
Meély by byt uspotadany jejich sily a kompetence; zajistén lepsi zdroj pro jejich
odmény; zlepSena vymeéna informaci mezi jimi a privatnim sektorem. 3L3 by se mély
spojit s ESRC a vytvofit zavazny mechanismus zajistujici vyménu informaci. Déle by
Evropskéa Komise spolu s 3L3 mély piezkoumat nezavislost vSech organii ndrodniho
dohledu. Tato prace by méla vyustit v konkrétni doporuceni (jak by napiiklad mély byt

tyto organy financovany).

*® Princip proporcionality - EU miize pfijimat pouze takové opatteni, ktera jsou k dosahovani jejich cilii
nezbytna. Tato zasada je zakotvena v ¢lanku 5 Smlouvy o EU, v némz se uvadi: "Podle zasady
proporcionality nepfekroci obsah ani forma ¢innosti Unie ramec toho, co je nezbytné pro dosazeni cili
Smluv." (ec.europa.eu)
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Evropské Instituce ve spolupraci s 313 by mély do zacatku roku 2013 vybavit
finan¢ni sektor EU konzistentnim souborem zakladnich pravidel. Tento soubor by mél
pomoci urcit klicové rozdily mezi narodnimi legislativami v tomto sektoru a tyto rozdily
by mély byt odstranény. Dale by mél byt vytvofen konzistentni sank¢ni rezim v ramci
jednotného trhu, ktery by mél mit mimo jiné dobrou zastraSujici funkci. Ke stejnym
posuntim by m¢lo dojit i v zatim dosti heterogenni oblasti tykajici se moci organt
dohledu napti¢ EU (Skupina uvadi, Ze v nékterych zemich maji regulétoii pravo
odebirat licence, zatimco jinde ani nemohou pozadovat zvySeni kapitalovych pozadavka

pro pojistovaci instituce).

Skupina pozaduje bezprosttednimu posileni 3L3. Jak v ohledu finan¢nich
prostiedki, tak v ohledu vyS$siho poctu zaméstnanct. V rdmci jejich hlasovani by mélo
byt vyuzivano pravidlo kvalifikované vétSiny a kooperace téchto tii orgdnt by se méla

zintenzivnit.

M¢lo by byt rozsifeno vyuziti profesnich sdruzeni dohledu (supervisory
colleges), které budou vyuzity pro hlavni nadnarodni bankovni instituce. Jelikoz tyto
instituce jsou svoji prostorovou komplexnosti obtizné regulovatelné, planuje EU
do konce roku podpofit regulaci minimalné padesati takovych instituci. Bude se jednat
hlavné o takové, které maji nezanedbatelné podily v n€kolika Clenskych statech.
Samoziejmosti je, ze bude jasné definovany systém norem, kterym se tyto profesni

sdruzeni* dohledu budou fidit.

Aby EU bylo umoznéno 1épe se vypoiadat s piipadnou nasledujici krizi, je
potiebné, aby Evropska Komise iniciovala legislativni zmény tykajici se insolvenéniho
zakona (aby byly upraveny zakony pro pfevod aktiv instituci v insolvenci, vyhlaSeni

bankrotu, a jinych...).

Druha faze (2011 - 2012) by méla zajistit dale diskutované zmény. Nové autority
(EBA, EIA a ESA) by mély pievzit dosavadni funkce 3L3 (radit nadale Evropské
Komisy ohledné¢ regulace, stanovovat regulacni politiku, zajistovat konvergenci
regulacnich pravidel, monitorovat finan¢ni stabilitu nebo dohliZet nad profesnimi
sdruzenimi dohledu). Skupina si mysli, ze z divodu efektivnosti by dale tyto autority

m¢ély dostat dale zminéné funkce. Budou fesit spory mezi domacimi a hostujicimi

* Néktera literatura oznaGuje tato sdruzeni jako kolegia organii dohledu.
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organy dohledu v piipadé nadnarodni®

instituce. A v piipad¢, ze komunikace mezi
hostujicim a domacim dohlizitelem nepovede k dohod¢, budou jakymsi arbitrem, ktery
vyda rozhodnuti (zavazna pro instituci, kvili které vznikl spor) tykajici se napiiklad
schvaleni internich modela pro hodnoceni rizik, zvySeni kapitalovych pozadavkd,
odejmuti licence nebo feseni sporti ohledné riznych vyklada legislativy (tykajicich se
regulace). Autority budou mit déale za kol shromazd’ovat informace od organi
narodniho dohledu; ucastnit se inspekci provadénych ndrodnimi organy dohledu; zajistit
férové zachazeni se vSemi nadnarodnimi institucemi; monitorovat potencionalni

systematické hrozby; zajistit, aby kvalita dohledu nezavisela na velikosti dohlizené

instituce.

Jejich dalsim tkolem bude sprava licenci ratingovych agentur a dohled nad
jejich jednanim. Budou zodpovédné za ramec fungovani profesnich sdruzeni dohledu
a za hodnoceni organizace, prace, kompetenci, moci a nezavislosti narodnich autorit
dohledu. V ptipadé vzniku dal$i krize budou mit nové tfi autority silnou koordina¢ni
roli, budou usnadiiovat kooperaci a vyménu informaci, které¢ budou ovéfovany, mezi
vSemi kompetentnimi autoritami. Autority by tuto politiku nemély uplatiiovat pouze
v ramci EU (coZ je samoziejmé jejich priorita), ale mély by tuto politiku prezentovat

I pfi interakci s tfetimi zemémi.

Na vrcholku zaméstnanecké hierarchie kazdé z téchto autorit by mél byt
nezavisly a profesné kompetentni pfedseda s plnym uvazkem. Jmenovani téchto
piednich fidicich osobnosti by mélo byt posvéceno Evropskou Komisi, Radou Ministri
a Evropskym Parlamentem; mandat by mél byt poskytnut na 8 let. Rozhodnuti by méla
byt tvotena kvalifikovanou vétSinou. Financovat tyto autority by mél vefejny sektor
V mife imérné jejich zodpovédnosti. Bude kladen diiraz na vysokou nezavislost autorit,

ale mély by poskytovat pravidelné zpravy Evropskému Parlamentu, Komisi a Radg.

Skupina se dale vyjadtuje pro pottebu vytvoieni hodnoceni fungovani této

struktury nejpozdéji do tii let (2014).

V priloze ¢. 10 je uvedeno zjednodusené grafické znazornéni evropské struktury

pro zajisténi financni stability.

** Pojem nadnarodni instituce je zde chapan jako finanéni instituce aktivni v nékolika (alespoii dvou)
¢lenskych zemi EU.
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4.4. Kapitola 4: Globalni naprava

Globalni finanéni trhy jsou dnes natolik propojeny, Ze je nemozné, aby se
kterakoli zemé¢ izolovala od vyvoje na téchto trzich. Koordinace (jak regulace, tak
dohledu) by méla proto probihat na svétové urovni. Piestoze existuje né¢kolik
mezinarodnich skupin zabyvajicich se regulaci (BIS, FSF, IASB, IOSCO, IAIS nebo
Basilejské Komise), chybi uceleny ramec planu a prosazovani minimalnich regula¢nich
standardu, sledovani rizik a koordinaci dohledu na svétové Grovni. S tim spojené
postradani pravidel pro feSeni pies-hrani¢nich krizi. Konvergence regulace a dohledu na
svétovych trzich by méla zajistit pevné zaklady globalnim finan¢nim trhim. Doporuceni

Skupiny pro tuto kapitolu (25 - 31) obsahuje ptiloha ¢. 9.

4.4.1. Regulaé¢ni soudrznost

Skupina se k regulaci na svétovych trzich stavi obdobné jako k regulaci v ramci
EU (regulaci ratingovych agentur, vznik pravidel pro fizeni podniki, posileni pravidel

pro trhy s derivaty a jiné). Zada konzistentni soubor pravidel a jejich vymahani.

Skupina si mysli, Ze nejlepSim koordinatorem tvorby svétovych standardi
a norem by se mohlo stat FSF (Financial Stability Forum). Proto, aby tato instituce
kvalitné plnila tuto funkci, je vak potiebné, aby méla vétsi rozpocet a lepsi fidici
strukturu. FSF by podavalo zpravy o své ¢innosti IMF jednou nebo dvakrat ro¢né.
Skupina doporucuje, aby bylo rozsiteno Clenstvi v téchto dulezitych mezinarodnich
organizacich na vSechny systematicky dilezité zem¢ (bohuZzel Skupina neposkytuje

upiesiiujici vysvétleni, ¢im se systematicky duilezité zemé vyznacuji).

4.4.2. Zajisténi kooperace mezi organy dohledu

FSF by mélo zajistit (pied polovinou roku 2009) vznik profesnich sdruzeni
dohledu pro velké nadnarodni finan¢ni hrace. Tato sdruzeni by se méla alespoi jednou
do roka schézet s instituci, kterou dohlizi a méla by probéhnout komplexni diskuse na

téma hodnoceni jejich rizik.
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Skupina zminuje velmi zajimavy poznatek, ktery miizeme povazovat za jeden
z nasledkt krize. Zatimco nékteré finan¢ni instituce krachovaly, jiné je mohly vykoupit
Z dluhu a zmocnit se tedy jejich vedeni. Tim se zacaly promichavat investi¢ni
a komerc¢ni banky, bankovni a pojistovaci instituce a zacina vznikat daleko
komplexnéjsi a v tuto chvili méné prehledny systém. Navic velikost téchto
konglomeratt ¢asto miizeme popsat znamymi finanénimi terminy: too-big-to-fail, too-
big-to-manage nebo too-big-to-save®. A je velice nepravddpodobné, Ze by se tyto
konglomeraty $tépily v budoucnu zpatky na mensi segmenty. Takovyto vyvoj zada
zptisnénou regulaci. ZvySena by méla byt i pozornost Giadl pro ochranu hospodarské

soutéze, které¢ by mély dbat na to, aby tito finan¢ni obfi nezneuzivali svych postaveni.

Velmi dileZité je, aby tyto zmény mély opravdu, bez vyjimek globalni charakter.
Jinak mtize dochazet k regulaéni arbitrazi. Myslim, ze bude velmi slozité tento (v mych

ocich potiebny) bod dodrzet nebo v sttednédobém ¢asovém horizontu realizovat.

IMF by mél mapovat vynucovani mezinarodnich standardii v ¢lenskych zemich.

4.4.3. Makroekonomicky dozor a prevence pred krizi

Ptestoze existovalo pfed krizi nespocet organti dohledu, bylo velmi malo

r~ror

vystraznych signalti nebo varovani, ktera by upozornovala na blizici se krizi (zpiisobeno
také nedostatkem agregatnich informaci). IMF spolu s FSF by do budoucna méli zajistit
mechanismus, ktery bude v¢as varovat a preda kvalitni informace politickym institucim.
Skupina vidi jako jednu z pficin velkého rozsahu krize nedostatecny dozor na financnim
trhu, ale mysli si, ze hlubsi rany zpusobilo neimplementovani dostatecnych politickych

opatieni. Alarmujici (varovny) mechanismus by mohl byt dle Skupiny vhodné doplnén

47 rﬁ48“

tvorbou ,,rizikovych map™ * a ,,kreditnich regist (nejen pro bankovni sektor).

*® Too-big-to-fail — instituce nabyva takové velikosti, Ze jeji pad by znamenal hrozbu (moZné zhrouceni)
pro stabilitu celého systému.

Too-big-to-manage — instituce nabyva takové velikosti, Ze je nemozné ji v této podobé efektivné Fidit.
Respektive tidici struktura instituce je natolik komplexni, Ze nedochazi k dostate¢nému pienosu informaci
ke vSem potfebnym slozkam vedeni.

Too-big-to-save — prostfedky nutné k zachrané instituce nabyvaji diky jeji velikosti takovych hodnot

Vv absolutnich ¢islech, Ze je nemozné ji zachranit.

*" Takové schéma, i obrazek bude zobrazovat instituce a oblasti v zavislosti na vy3i rizika, jakému jsou
tyto subjekty vystaveny.

* Napomocn4 instituce pro tvorbu rizikovych map stanovend pod BIS (Bank of International Settlements)
spravujici databaze mezibankovnich kreditnich dat pro véfitele.
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Skupina jasn¢ deklaruje, ze nebude stacit tvofit tyto analyzy, ale je potieba, aby se dle

jejich vyhodnoceni provedly napravné akce.

Vesker¢ usili, které¢ bude vyvijeno pro zlepSeni regulace a dohledu na svétovych
trzich, mize byt oslabeno jurisdikcemi, které odmitaji mezinarodné schvalené
standardy. Takovato usporadani se Casto projevuji slabou regulaci, $patnou
transparentnosti nebo neposkytovanim informaci. Casto se tyto zemé oznacuiji jako
,.finan¢ni offshore centra®. Pro snizeni rizika plynouciho z interakce s takovymi zemémi
by mélo byt zakazano dobie regulovanym zemim s témito ,,offshore centry*
obchodovat. Skupina vyzyva k tomu, aby byly rovnou navyseny kapitalové pozadavky

finan¢nim institucim, které drzi aktiva v téchto zemich.

4.4.4. Krizovy management a rozieSeni

Ani vylepSena prevence nezajisti s jistotou, ze krize nenastane.*® Piesto posledni
krize poukézala na nedostatky krizového tizeni. Mimo jiz tolikrat zminovaného
nedostate¢ného poskytovani si informaci a slabé kooperace (nepostradatelné pro
prevenci pied pielévanim krize z jednoho regionu do druhého; vznik regulac¢nich
arbitrazi a naruSeni konkurence), neexistuji mnohostranné dohody, které by

koordinovaly narodni reakce na krizi.

Je dilezité, aby Clenské zemé EU podpofily nartst zdroji IMF, které jsou nutné

(a v tuto chvili nedostate¢né) pro pomoc zemim s platebni neschopnosti.

4.5. Hodnoceni Reportu

Skupina vytvofila velmi ambicidézni material, ktery v téchto dnech jiz ovlivituje
déni nejen na evropské finan¢ni scéné. Vétsina prostoru je vénovana hodnoceni
a doporuceni pro evropsky financni trh, skupina se vSak jasné vymezuje i k finan¢nimu
trhu globalnimu. Zda se (a je to i logicky krok), ze skupina chce ramec, nejdiive
aplikovany na EU, piizpusobit i na trh svétovy a dava doporuceni jak aplikovat takto

prizptisobeny format na globalni financni trhy.

9 de Larosiere, Jacques et al. 2009. “Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the
EU.” Brussels (25 February). Str. 66
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Myslenkovy postup je zfejmy a argumentace jasnd, ale v mych ocich chvilemi p#ili$
zjednodusSena, bez dostatecnych dat, nebo uvedenych zdroji. Podobnou vytku mam i k
(v dob¢€ vzniku Zpravy) jesté nerealizovanym projektim, kdy Skupina zada zvyseni
finan¢nich zdrojt pro konkrétni instituce bez jakychkoli propoctii a hlavné bez jakékoli
kvantifikovatelné hodnoty, o kterou by se rozpocet mél navysit (asto jenom konstatuje,
ze by tak mélo byt u¢inéno s ohledem k jejim pravomocem nebo zodpoveédnosti).
Mozna je to jen ma myslenkova degradace zplisobend prostfedim, ve kterém vyriistam,
ale v takovychto doporucenich vidim obrovsky prostor pro dodate¢nou manipulaci a pro

pfipadny nadmérny rist byrokracie.

Jakoby Skupina fesila problémy mavnutim proutku. Konstatuje, ze vedeni
a kompetentni osoby musi v budoucnu rozpoznat rizikovost komplexnich produkta.
Je tomu vSak opravdu tak? Za prvé, neni jasné, zda si kazda instituce bude moci
najmout ty nejlepsi kapacity pro hodnoceni téchto rizik a za druhé nevime, zda
komplexnost produktu nedosdhne jakési pocitacové Sifry, kterou budou umét rozresit

(s casovym odstupem) pouze ,,bankovni hacketi®.

Vidim zde potenciondlni nebezpeci z mozné pie-regulovanosti finan¢nich trhti
jak v ramci EU, tak v celém svété. V piipadé, Ze pfemira regulace postihne svétové trhy
(v takové kondici, jak si je pteje Skupina - tedy vSechny zemé regulovany vSeobecnou
sadou minimalnich pravidel), bude to znamenat ,,pouze* zbrzdéni svétového
ekonomického riistu oproti ristu potencionalnimu. Pfipadné sladénost a uniformita zemi
sice zpusobi, ze nebude dochéazet k regula¢nim arbitrazim, ale bude zavrhnuta moznost,
ze by nékterd zemé ukdzala svétu ,,lepsi regulaci vedouci k lepSim vysledki s niz§imi
potiebnymi néklady. V ptipad¢, Ze pfemira regulace zasdhne pouze EU (coZ je nyni
daleko pravdépodobnéjsi scénar, nez prvni zminény) mulize nastat situace daleko horsi
(navic takovy stav by zpiisobil nekonzistenci s jinymi prohlaSenimi organti EU®).
Takovy vyvoj by mohl zplsobit regulacni arbitrdz a ohrozit konkurenceschopnost nejen

financ¢nich trh( EU, ale celé Unie.

Ma dalsi ndmitka se vztahuje k nejistoté ve spravné fungovani ¢eské justice.
Ptipustme, Ze vleklost a Casté justicni kauzy znamenaji, Ze stejny scénaf nastane
I v pfipadé feSeni problému tykajicich se regulace. Pak lepsi dohled, ani kvalitné;si

regulac¢ni rdmec nepomohou, protoze udélené pokuty nebudou vymahatelné (v ramci

%0 Lisabonska Strategie roku 2000 deklarovala cil pro rok 2010: transformovat prostor EU do
nejkonkurenceschopnéjsiho mista na celém svéte.
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Ceské republiky) a proto bude lepsi soustiedit se na zkvalitnéni instituci justice. Je zde
nepochybné a neoddiskutovatelnd vyhoda moznosti obratit se na Evropsky soudni dvr,
ktery by mohl jit ostatnim ptikladem. Pfesto feseni sporti pomoci této instituce bude

znamenat vic, nez pouhé Casové naklady.

Ptesto doufam, ze mé obavy jsou liché a nova strategie ptinese stabilitu a ovoce

jak EU, tak celému svétu.
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5. Reakce na Report a vyvoj regulace v EU v dneSnich dnech

Tato kapitola se soustfedi na sbér reakci na de Larosiére report a na nové
uspofadani instituci regulace jako vysledek navrhu Skupiny vedené Jacquesem

de Larosiérem.

5.1. Reakce CNB

Ceska narodni banka se vyjadiila ke Zpravé vedené Jacquesem de Larosiérem
18. 3. 2009°%, resp. komentovala konkrétng 31 doporugeni (viz piiloha 9). Obecné CNB
vita Zpravu jako formu zavedeni diskuse o budoucim vyvoji regulace a dohledu v EU,
ale u mnoha bodu zpravy postrada hlubsi diskusi na politické ¢i expertni trovni, kterou
by si tyto body zaslouzily. Problém evropského integrovaného trhu vidi ve fragmentaci
organti dozoru a nejasné struktufe Lamfalussyho procesu. CNB by ocenila zjednoduseni
(a navrhy tykajici se zjednoduseni) této regula¢ni architektury v ramci EU, které

bohuZel zprava nepiinasi.

V nékterych bodech CNB kontruje navrhy Skupiny. Vzpomeiime, jak Zprava
kritizovala vleklost hodnoceni konceptu Basel I a proto zada rychlejsi revizi Basel 1.
CNB ma obavy, Ze rychla vyhodnoceni postradajici hlubsi analyzu by mohly naptiklad

byt piestteleny do miry branici ivérovani bank.

Obecné viak miizeme fici, co se tyée Zpravy, ze se CNB boji téchto bodu:
nejasnych posuni pravomoci mezi hostitelskymi a domovskymi organy dohledu;
zbyte¢né politizace nékterych instituci, coZz by mohlo ohrozit jejich nezavislost; plytvani
zdroji (resp. tvorba novych instituci na mistech, kde uz instituce plnici podobnou roli
existuji, misto vylepSovani instituci dosavadnich); nejasné definované pravomoci a role

nove vzniknuvsich instituci; prekro¢eni mandatu skupiny.

namisto soustfedeéni sil na feSeni problému sektorové fragmentace regulatort.

V souvislosti s timto bodem CNB nepodporuje vznik tfi autorit navazujicich na 3L3

5! cnb.cz — Pozice Ceské narodni banky ke zpravé vedené Jacquesem de Larosiérem k dohledu nad
finan¢nim trhem v EU (The report of The de Larosiére group).
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instituce Lamfalussyho procesu, argumentace je vedena prave pies zbyte¢nou

TS SO - roe . v ove . ro. . 52
roztiiSténost organd (mezi-sektorova rizika nemohou resit neintegrované instituce™).

Stanovisko CNB k doporuéeni &islo 11 povazuji za dilezité nejen pro bankovni
sektor. V tomto bodé CNB nepodporuje Skupinu ohledné zasaht do plati vedoucich
pracovnikd s odivodnénim nevelkych dopada téchto zmén na hloubku a prubéeh krize.
Je pravda, ze zlaté padaky nékterych bankovnich manazerti (hlavné v USA) zptsobily
velkou politickou nevoli, pfesto si myslim, ze takovéto zasahovani do plati
Vv soukromém sektoru by byla jizda po velmi tenkém ledé, ktera by se mohla prolomit

Vv moc zasahovat pomoci takovychto nastrojit do vedeni podnikd.

5.2. Reakce ekonomu

Krize naznacila, Ze verejnych instituci zabyvajicich se dohledem nad financnim

trhem a jeho regulaci je v EU prilis mnoho, nikoli prilis mdlo.”®

Viceguvernér CNB Mojmir Hampl ve svém &lanku® oznacuje de Larosiére
report za analyticky slaby. Nelibi se mu rezignace na zakladni cil zjednoduseni
a konsolidovat organy dohledu, misto kterého De Larosiére navrhl vznik organt
novych. Novou harmonizaci dohledu vidi jako hrozbu, ktera muaze pii dalsi krizi

znamenat postih vSech ¢lenskych zemi.

Ve svém dal§im piispévku Hampl zmifiuje®, Ze zpozoroval, Ze odpovédi skoro
na kazdy problém, ktery je Evropské komisi zadan je — nedostatecna integrace nebo
nedostatecna regulace a proto ho ani de Larosiére report nepiekvapil. Dale z diivodu
neexistence evropského danoveého poplatnika zminuje: v krizi logicky kazda zemé
zachranuje to, co je pro jeji narodni financni systéem dulezité. V krizi najednou
,, nadndrodni nema ani v tak integrovaném celku jako je EU dominanci nad cisté

, ndrodnim “.>® Hampl poklada integraci za nedotazenou hlavng z toho diivodu, e neni

>2 Stanovisko CNB k doporuéeni &islo 19.

> Hampl, M.: Pro¢ EU opét stavi diim od stiechy? Euro 31.8.2009 strana 76, online:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2009/cl_09_090831.html
 Hampl, M.: Pro¢ EU opét stavi diim od stiechy? Euro 31.8.2009 strana 76, online:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090831.html

% Hampl, M.: Nova regulace financnich trhii — zichrana nebo zkiza? Diskusni piispévek viceguvernéra
CNB M. Hampla na seminafi Centra pro ekonomiku a politiku.

% Hampl, M.: Nova regulace financnich trhii — zichrana nebo zkdza? Diskusni piispévek viceguvernéra
CNB M. Hampla na seminafi Centra pro ekonomiku a politiku.



42

jasn¢ stanoveno kdo plati komu a kolik ve Spatnych ¢asech. De Larosiére report pak
podle néj prohlubuje propast mezi t€émi, kteti maji odpovédnost za jednani na finan¢nich
trzich a mezi t€émi, kdo musi platit nasledky tohoto chovani, resp. je to zptisobeno
pfesunem moci od narodnich autorit k autoritam EU, které navic neponesou Zadnou
odpovédnost. Dale zminuje, ze 9 z 27 zemi EU nepotiebovalo v dobé krize pfijmout
zadné specialni opatieni vV ramci finan¢ni sféry a vola po mechanismu, ktery by
definoval sdileni nakladu, které vznikaji z chovani pfeshrani¢nich bankovnich instituci.

De Larosiére report vidi jako dalsi byrokratické pnuti.

Charles Goodhart a Dirk Schoenmark®’ zmitiuji dva hlavni body Zpravy. Hovofi
0 ECB jako o organu makro-opatrnostniho dohledu a mluvi o tom, Ze by bylo dobr¢,
aby se jednani tykajicich se makro-opatrnostniho dohledu ucastnili nejen zemé
Eurozony, ale vSechny zemé EU (bylo by chybné snazit se monitorovat financni
nerovnovdhy bez prizvani finanéniho centra, Londynu™). Goodhart a Schoenmark
podporuji Skupinu v nazoru, Ze je potiebna zavazné mediace, ktera by zajistila, aby
makro-opatrnostni zjisténi ECB byla nasledovana mikro-opatrnostnimi dohliziteli.
Druhym bodem je dvoufazovy proces vzniku decentralizovanych autorit ESFS.
Goodhart s Schoenmarkem vsak ptidavaji dalsi dva body, které jsou podle nich
potiebné k uceleni a zlepSeni navrhovanych zmén. Tteti bod stavi na podobné
argumentaci jako CNB — nelibi se jim architektura ESFS z déivodu fragmentace tam,
kde by naopak mélo dochézet k propojovani instituci dohledu z diivodu propojenych
sektort, nad kterymi je dohled veden — proto doporucuji misto tfi planovanych autorit
vytvofit rovnou (pouze) dve, resp. spojit dohled nad bankami a dohled nad
pojistovnami do jedné instituce. Jako ¢tvrty bod uvadéji potiebu tvorby financnich
zaloh pro udrzeni financ¢ni stability. Doted’ se zemé kryly proti krizi vlastnim
rozpoctem. Argumentace autord stavi na tom, Ze evropska struktura finanéniho dohledu
potiebuje 1 evropské fiskalni opatieni, které¢ by mélo byt postaveno na rozlozeni zatéze

ex ante (podle pfedem stanoveného klice).

5 GOODHART, CH., SCHOENMAKER, D. The de Larosiere report: two down, two to go 13. 3. 2009
stazeno 2. 7. 2011: http://blogs.ft.com/economistsforum/2009/03/the-de-larosiere-report-two-down-two-
to-go/#taxzz1RtUIG12w
% GOODHART, CH., SCHOENMAKER, D. The de Larosiére report: two down, two to go 13. 3. 2009
stazeno 2. 7. 2011: http://blogs.ft.com/economistsforum/2009/03/the-de-larosiere-report-two-down-two-
to-go/#taxzz1RtUIG12w
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5.3. Reakce evropskych instituci

Na zakladé de Larosiére reportu a podpory ze strany piedstavitelit EU (zasedani
- ¢erven 2009) predlozila 23. zati 2009 Evropska komise legislativni navrhy na

vytvofeni:

e FEvropského systému organii financniho dohledu (ESFS) pro dohled nad
Jjednotlivymi financnimi institucemi. ESFS se bude skladat
Z vnitrostatnich organu financniho dohledu a ze ti'i novych evropskych
organii dohledu nad sektory bankovnictvi, cennych papirii, pojistovnictvi
a zamestnaneckého penzijniho pojisteni. Tyto organy vzniknou preménou

stavajicich vyborii.

o Evropské rady pro systémova rizika (ESRBsg), ktera bude vyhodnocovat
rizika pro stabilitu celého financniho systéemu a podle potieby bude
vydavat upozorneni a doporuceni. ECB bude ESRB poskytovat

analytickou, statistickou, administrativai a logistickou podporu.*®

Komise vydala legislativni navrh v souladu s pifanim Skupiny. Jedinou drobnou

zménou je nazev instituce ESRC, ktery se zménil na ESRB.

Evropsky parlament na zakladé navrhu Evropské komise hlasoval (22. 9. 2010)
pro tento navrh. Nasledné (17. 11. 2010) ECOFIN posv¢til chystajici se zmény, coz
znamenalo oficialni zalozeni ESRB a tii autorit dohledu v lednu 2011. Tt1 autority také
doznaly malych zmén ve svych nazvech oproti puivodnim planim de Larosiére reportu:
EBA (European Banking Authority — nazev nezménén); ESA -> ESMA (European
Securities and Markets Authority); EIA -> EIOPA (European Insurance
and Occupational Authority).

% ESRB — European Systematic Risk Board
% Evropska centralni banka — www.ech.int
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Cilem této bakalarské prace bylo nastinéni procesu, ktery sméfoval k dnesni
podob¢ regulace nad finan¢nim trhem v EU. Za stézejni bod pro vznik dnesni evropské
finan¢ni regulacni struktury povazuji de Larosiére report, ktery navazuje na
Lamfalussyho proces. Skupina expertii vedena Jacquesem de Larosiérem vypracovala
seznam doporuceni pro nové schéma regulace a dohledu nad finanénim trhem EU (jako
reakci na svétovou krizi 2007), ktery byl na evropské tirovni bez vétsich problému piijat
a nechal vzniknout nové instituce dohledu.

Mnoho ekonomil a nékteré instituce jako CNB vsak plné tento proces
neschvaluji. Mysli si, Ze feSeni problému tykajicich se evropské regulace a dohledu by
zaslouZily hlubsi diskusi napti¢ spektrem EU. PovaZzuji za nest'astné délani velkych
rozhodnuti bez kvalitnich analytickych podkladt. Objevuji se hlasy, které si mysli, ze
tvorba novych instituci povede k vétsi rozpolcenosti a neakceschopnosti instituci. Navic
se n¢ktefi ekonomové domnivaji, ze planované funkce novych instituci (v dob¢ jejich
planovani) byly dobfe plnény jinymi institucemi a objevuji se nazory, zda de Larosiére
report nepovede pouze k posileni evropské byrokracie.

Je dobfe, ze diky Zpravé byla rozpoutana debata na téma nové regulace
a dohledu. Neni ale jasné, zda se Skupina pohybovala spravnym smérem a zda
neopomenula ¢i propracovala do potfebné formy body jako napf. rozlozeni zatéze pti
feSeni problému tykajiciho se nadnarodni instituce ex ante nebo zda nové regula¢ni
schéma pocitalo s narodnostnimi rozdily. Je dulezité si uvédomit, ze kazda zemé méla
sviyj vlastni regulacni rdmec, svlij dohled a set pravidel, ktery se napfic ¢lenskymi
zemémi EU velmi liSil. Jak jiz bylo zminéni vySe, nejsem si jisty, zda novy soubor
minimalnich regula¢nich poZadavki nebude pro nékteré ¢lenské zemé ,,pouze*
zbyte¢nou zatézi. Neni jasné ani to, jak bude zaji$téno, aby stanovovani setu pravidel
bylo ve vSech zemi dostatecné.

Evropskou unii nec¢ekaji dle zprav z poslednich mésict jednoduché casy —
Eurozona se pohybuje na velmi tenkém led¢. Doufejme, Ze novy instituciondlni ramec
splni to, co od n¢j ve své Zprave de Larosiére ocekava a ze se evropsky financ¢ni trh

nebude potykat s jesté vétsimi problémy, nez jaké prinesla posledni krize.
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file:///C:/Users/Phepe/Desktop/eur-lex.europa.eu
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Pfilohy

Ptiloha €. 1: Funkce finanénich systémi

Funkce finanénich systému

Puijéovatelé | pfijmy jsou
neZ vydaje

Domacnosti
Padniky
Viada
Nerezidenti

Finanéni zprostfedkovatelé

= Uvérové instituce
= Dstatni ménové

finanéni instituce
= Ostatni

Zdroj: Evropska centralni banka www.ecb.int
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Piiloha €. 2: Schéma finanénich zprostiredkovateli

Druh zprostiedkovatele

Konkrétni specifikace

hlavni aktiva instituce

hlavni pasiva instituce

Depozitni instituce

Komer¢ni banky

firemni Gvéry,
spotiebitelské uvery,

hypotéky, vladni

dluhopisy, municipalni depozita
(banky) dluhopisy
Stavebni spoFitelny Gvery na bydleni
Druzstevni zaloZny spotiebitelské uvéry
Smluvné spofici | Pojistovny firemni a vladni pojistné

dluhopisy, akcie

instituce Penzijni fondy piispévky zaméstnanci
a zamé&stnavatell
HedZové fondy firemni a vladni podilové listy (vklady
dluhopisy, akcie, majetnych investort)
derivaty
Private equity majetkové podily ve
firmach, finan¢ni vklady majetnych
investice do investord
Investi¢ni zadinajicich firem
zprostiedkovatelé Suverénni fondy firemni a vladni statni a vladni

dluhopisy, akcie

prostiedky

Finan¢ni spolecnosti

firemni a spotiebitelské

avéry

komer¢ni papiry, akcie,

dluhopisy

Podilové spole¢nosti

firemni a vladni

dluhopisy, akcie

Fondy penézniho

instrumenty penézniho

podilové listy

trhu trhu
Hypotecni banky hypotéky podilové listy
Ostatni finan¢ni Leasingové leasingové pohledavky
instituce pohledavky bankovni Gvéry
Obchodni obchodni pohledavky
pohledavky

Zdroj: Autor podle CERNOHORSY, J., TEPLY, P., Zéklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011,
304 s. ISBN 978-80-247-3669-3, strana 139
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Priloha €. 3: Pocty subjektii poskytujicich sluzby na finanénim trhu

Stavk 31.12.2009  Prirlistek Ubytek Stav k 31.12.2010

Uvérové instituce celkem 56 2 3 55
Banky 21 1 0 22
z toho: stavebnl spofitelny 5 0 0 5
Pobocky zahranicnich bank (v rezimu jednotné licence) 18 1 0 19
Druzstevni zalozny 17 0 3 14
Pojistovny {v¢. pobocek a zajistoven) 54 3 3 54
Tuzemské pojistovny 36 0 0 36
Pobocky pojistoven z EU/EHP 16 3 2 17
Pobocky pojistoven z tretich zemi 1 0 1 0
Zajistovny 1 0 0 1
Investicni spolecnosti 22 3 2 23
Investi¢ni fondy 27 22 0 49
Oteviené podilové fondy 139 20 10 149
z toho: standardnf fondy 36 1 0 37
Uzaviené podilové fondy 2 1 2 1
Penzijni fondy 10 0 0 10
Depozitafi 8 0 0 8
Obchodnlci s cennymi papiry 39 1 3 37
Nebankovni obchodnici s cennymi papiry 28 0 3 25
Obchodnici s cennymi papiry banky 1 1 0 12
Emitenti kétovanych cennych papird 65 6 6 65
z toho: zahranicni 17 3 2 18
Organizatofi regulovaného trhu 3 0 0
Vyporadacl systémy 3 0 0
Centralni depozitaf 1 0 0 1

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA — Vyroéni zprava 2010
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Piiloha ¢&. 4: Rozdéleni bank v CR k 31. 12. 2010 a vyvoj v tomto sektoru

V poslednich letech

I. Velké banky

1. Ceska spofitelna, a. s.

2. Ceskoslovenska obchodni barka, a. s.
3. Komeréni banka, a. s.

4. UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Il. Stredni banky

1. Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a. s.

2. GE Money Bank, a. s.
3. Hypotecni banka, a. s.
4. Raiffeisenbank a. s.

Ill. Malé banky

1. Banco Popolare Ceska republika, a. s.
2. Ceska exportni banka, a. s.

3. Ewropsko-ruska banka, a. s.

4. Fio barka, a.s.

5. J&T BANKA, a. s.

6. LBBW Bank CZ a. s.

7. PPF banka a. s.

8. Volkshank CZ, a. s.

9. Wistenrot hypotecni banka a. s.

IV. Pobocky zahrani¢nich bank

1. AXA Bank Europe, organizaéni slozka

2. Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Holland) N. \. Prague Branch, organizacni slozka

3. BRE Bank S. A., organizaéni slozka podniku

4. Citibank Europe plc, organizacni slozka

5. COMMERZBANK Aktiegesellschaft, pobocka Praha

6. Crédit Agricole Corporate and Investment Bank S.A. Prague, organiza¢ni slozka

7. Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizaéni slozka

8. Fortis Bank SA/NV, pobocka Ceska republika

9. HSBC Bank plc - pobocka Praha

10. ING Bank N. V.

11. Oberbank AG pobotka Ceska republika

12. Postova banka, a. s., pobocka Ceska republika

13. PRIVAT BANK AG der Raiffeisenlandeshank Oberésterreich, pobotka Ceska republika
14. Raiffeisenbank im Stiftland eG pobocka Cheb, odétépny zavod

15. Saxo Bank A/S, organizacni slozka

16. The Royal Bank of Scotland N.V.

17. V3eobecna Uverova barka a. s., pobocka Praha (zkracené VUB, a. s., pobocka Praha)
18. Waldviertler Sparkasse von 1842 AG

19. ZUNO BANK AG, organizacni slozka

V. Stavebni spofiteiny

1. Ceskomoravska stavebni spofitelna, a. s.

2. Modra pyramida stavebni spofitelna, a. s.
3. Raiffeisen stavebni spofitelna a. s.

4. Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a. s.
5. Wistenrot — stavebni spofitelna a. s.

7 39 41 41

Banky celkem k datu 3
ztoho v nucené spravé 0 0 0 0
Pocetvznikljch" subjektd ve sledovaném obdobi 2 3 1 1
Pot‘:etzanikl?cnz) subjektl ve sledovaném obdobi 2 1 0 0

Struktura bank podie viastnictvi

celkem 7 7 8 8
banky s rozhodujici ceskou Gcasti banky se statni Gcasti 2 2 2 2
banky s rozhodujici ceskou tcasti 5 5 6 6
viom celkem 30 32 33 33
Zg;g;’s roSTORkNCS et banky s rozhodujici zahraniéni dcasti 14 14 14 14
pobodky zahranicnich bank 16 18 19 19
banky v nucené spravé 0 0 0 0

") Do poétu “vznikljch™ subjektl jsou zahrnuty ty, které v daném obdabi ziskaly opravnéni k ZGinnosti bez ohledu na to, zda jiZ zataly rediné
poskytovat sluZoy. Opravnénim k Cinnosti se podle typu subjektu rozumi licence nebo povoleni, zapis do obchodniho rejstiiku nebo notifikace u

organizacnich sloZek zahranicnich subjektd.

2po poctu “zaniklych” subjektd jsou zahrnuty ty, které v daném obdobi pozbyly opravnéni k &innosti z jakéhokoliv ddvodu.

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA — Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2010 a cnb.cz
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Priloha &. 5: Pravdépodobnost defaultu klienta v horizontu jednoho roku ve vazbé

na ratingové znamky vybranych ratingovych agentur

Pravdépodobnost
Moody’s Rating S & P Rating Fitch IBCA Rating | defaultu v horizontu
1 roku
Aaa AAA AAA 0.0090%
Aal AA+ AA+ 0.0140%
Aa2 AA AA 0.0195%
Aa3 AA- AA- 0.0259%
Al A+ A+ 0.0317%
A2 A A 0.0363%
A3 A- A- 0.0614%
Baal BBB+ BBB+ 0.1300%
Baa2 BBB BBB 0.2568%
Baa3 BBB- BBB- 0.5015%
Bal B+ BB+ 1.1000%
Ba2 B BB 2.1248%
Ba3 B- BB- 3.2596%
B1 B+ B+ 4.6123%
B2 B B 7.7608%
B3 B- B- 11.4202%
Caal CCCH: CCC+ 14,3278%
Caa2 CCC ccc 20.4405%
Caa3 CCC- CCC- 27.2469%

Zdroj: VALOVA, I. VLACH, J. Rating klienta a posuzovéni pohleddvek v bance, Sbornik piispévki
z mezinarodni védecké konference https://is.muni.cz/do/econ/sborniky/2008/evropske-financni-systemy-
2008.pdf#page=51

Priloha €. 6: Metody méreni rizik pro potfeby kapitalové primérenosti

Metody meéi‘eni rizik pro potieby
kapitalové primérenosti

I

UVEROVE RIZIKO

Standardizovany

| piistup (STA)

Zakladni pristup IRB

(FIRB)

Pokroc¢ili pristup IRB

(AIRB)

TRZNI RIZIKO

OPERACNI RIZIKO

L1 Standardni piistup —

Zakladni metoda
(BIA)

Pristup zaloZeny na
internich modelech

Standardizovana

| metoda (TSA)

Pokroéilé metody
(AMA)

Zdroj: VALOVA, 1. Metody méfeni bankovnich rizik podle Basel II, 4. mezinrodni konference Rizeni a

modelovani finan¢nich rizik
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Piiloha €. 7: Architektura vybori pro finanéni sluzby dle Lamfalussyho procesu

Odborné vybory (Uroveri 2) Expertni vybory (Groven 3)

Odveétvi:

Cenné papiry Evropsky vybor pro cenné papiry Evropsky vybor regulatort trhi s cennymi
(European Securities Committee, papiry (Committee of European Securities
ESC) Regulators, CESR)

Bankovnictvi Evropsky bankovni viybor Evropsky vybor organt bankovniho
(Eul’opean Banking Committee, EBC) | dohledu (Committee of European Banking

Supervisors, CEBS)

Pojistovnictvi Evropsky vybor pro pojisfovnictvi Evropsky vybor organd dozoru nad

a zaméstnanecke a zaméstnanecké penzijni pojisténi | pojistovnictvim a zaméstnaneckym

penzijni pojisténi (European Insurance and penzijnim pojisténim (Committee of
Occupational Pensions Committee, European Insurance and Occupational
EIOPC) Pensions Supervisors, CEIOPS)

Zdroj: http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article_7201_cs.htm#top

Priloha

¢. 8: Spoluprace v ramci struktur EK: 4 urovné Lamfalussyho struktury

I\ | Rada EU | | Komise | |E.Parlament| ﬁkonny ramec

- \ | EBC! ” ESC! “ ElOPC! “ FCC! | /Provédécipiedpisy

CEBS? CEIOPS? CESR?
L3 Konvergence

JCFC? (dfive IWCFC)

L4

EK - kontrola
implementace

' Ministerstva financi
2 Organy dohledu

Zdroj: cnb.cz — Miroslav Singer — Dohled nad financnim trhem 2008
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystou
peni_projevy/download/singer_20090630_dnft2008.pdf
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Piiloha ¢. 9: Seznam doporuceni Skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem

Doporuceni 1: Skupina povazuje za nutné udélat prezkoumani pravidel Basel II.
Basilejska Komise bankovniho dohledu by méla byt pfizvana ke zméné pravidel za
ucelem:
e postupného zvyseni minimalnich kapitalovych pozadavk,
e zmirnéni pro-cykli¢nosti napiiklad dynamickym zajiSténim nebo vznikem
kapitalovych naraznika (capital buffers),
e zavedenim striktngjSich pravidel pro mimo-rozvahové polozky (off-balance
sheet items),
e zpiisnéni norem pro fizeni likvidity,
e zesileni pravidel pro interni kontrolu bankovnich instituci a jejich fizeni rizik,
zejména posilovanim ,,fit and proper61“ kritérii pro management a
predstavenstvo.

Navic je podstatné, aby tato pravidla byla doplnéna vétsi duverou (podporou)
v soudech.

Doporuceni 2: V ramci EU by méla byt vymezena definice regula¢niho kapitalu, ktera
by objastiovala, které hybridni instrumenty by mély byt povazovéany jako Tier 1%
kapitél. Tato definice by méla byt potvrzena Basilejskou Komisi.

Doporuceni 3: Ohledné¢ CRA (Ratingovych agentur) je Skupina tohoto nazoru:

e Vvramci EU by mél CESR (Committee of European Securities Regulators) fidit
registr a dohled nad ratingovymi agenturami;

e m¢l by byt vytvoten piehled byznys modell ratingovych agentur, zpisob jejich
financovani a rozsah oddéleni jejich ¢innosti na tvorby ratingti a poskytovani
poradenskych sluzeb;

e pouzivani ratingli ve finanénim sektoru by mélo byt ¢asem zna¢n€ omezeno;

e rating strukturovanych produkt by mé¢l byt zménén zavedenim jiného systému
pro takové produkty.

Je z4sadni, aby tyto regulatorni zmény byly doprovazeny nalezitou péci, soudnosti
investorl a zlepSenym dohledem.

Doporuceni 4: Ve vztahu k G¢etnim pravidlim govaiuje Skupina za dtlezité
prozkoumat vice Géetni zasadu mark-to-market % a konkrétng doporucuje:
e mélo by byt nalezeno komplexni feSeni pro stale pfitomné ucetni problémy
tykajici se komplexnich produkti;

%1 Fit and proper kritéria definuje APRA (Australian Prudential Regulation Authority) jako pozadavky,
ktera usiluji o zajisténi toho, Ze osoby, které jsou zodpoveédné za fizeni a dohled danych instituci, maji
dostatecné schopnosti, zkuSenosti a znalosti a aby jednaly poctivé a bezihoné.(www.apra.gov.au)

%2 Tier 1 kapital, Gasto také oznagovany jako vlastni nebo core kapital. Podle nékterych rozd&leni se do
Tier 1 zapocitava naptiklad: splaceny akciovy kapital; aziové fondy ze splacenych akcii; zakonné rezervni
fondy a nerozdéleny zisk.

83 Mark-to-market — i&etni princip, ktery uchovava aktiva nebo zévazky (pasiva) v rozvaze v hodnots
rovné jejich trznimu ocenéni. Problém nastava, pokud pro dané aktivum neexistuje trh, ktery by jej
obchodoval.
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ucetni standardy by nemély ovliviiovat byznys modely, podporovat pro-cyklické
chovani, nebo odrazovat od dlouhodobych investic;

IASB (International Accounting Standard Board) a ostatni organizace zaméiené
na tvorbu ucetnich standarda by si méli vyjasnit a dohodnout se na jasné a
transparentni metodologii pro ohodnoceni aktiv na nelikvidnich trzich, kde
nemuze byt princip mark-to-market aplikovan;

IASB déle zptistupni sviij proces tvorby ucetnich standardi regulacnim
institucim, dohlizitelim a finan¢nim skupinam,;

mély by byt posilen dohled nad IASB a jeji fidici strukturou.

Doporugeni 5: Skupina si mysli, Ze piikaz platebni solventnosti 2 (Solvency 2)** musi
byt zaveden a musi zahrnovat:

rezim vyvazené podpory spolu s dostate¢nymi zarukami pro hostitelské clenské

staty,

65¢¢

proces ,,binding mediace™* mezi dohliziteli a

zaji$téni harmonizovanych pojistovacich schémat.

Doporuceni 6: Skupin si mysli, Ze:

kompetentni autority ve vSech ¢lenskych statech musi mit dostate¢nou moc nad
dohledem, pravo udilet sankce, aby bylo zajisténo dodrzovani ptislusnych
pravidel finan¢nimi institucemi;

kompetentni autority by také mély vyvinout silny, rovnocenny a zastrasujici
sank¢ni rezim, ktery by tvofil prekazku vSem typtim finan¢nich zlo¢ind.

Doporuéeni 7: Ohledné¢ ,,paralelniho bankovniho systému® skupina doporucuje:

rozs$ifit vhodnou a pfiméfenou regulaci pro vSechny instituce, které provozuji
finan¢ni aktivity potencionalniho systémového charakteru, i v ptipadech, kdy
tyto instituce neobchoduji s vefejnosti ve velkém;

zlepsit transparentnost vSech finan¢nich trhli — zejména pro systematicky
dalezité hedzové fondy®® (hedge funds) — tim, Ze se jak v EU, tak ve svéte
zavede registrace a informacni pozadavky na manazery téchto fondu, které
budou odkryvat jejich strategie, metody a finan¢ni paky, véetné jejich aktivit ve
SVEtE;

zavést vhodné kapitalové pozadavky pro instituce vlastnici, nebo obchodujici a
hedzovymi fondy, nebo ty, které jsou zapojeny do vyznamného obchodovani

s majetkem a tyto instituce zblizka monitorovat.

® Solvency 2 — Model regulace pojistovnictvi pro EU, smé&fuje k harmonizaci finan&nich trhi

v dlouhodobém horizontu (model by mél vstoupit v platnost do zac¢atku roku 2013).

% Binding mediace — V kostrbatém piekladu jakési zavazné zprostiedkovéani, umoziujici fesit evropskym
institucim Spory mezi organy narodnich dohledu.

% Hedge funds (hedzové fondy) — fondy, které se zam&fuji na absolutni vynos portfolia a které k naplnéni
svych cill pouZzivaji rozli¢né investi¢ni techniky, veetné rizikovych kratkodobych prodejti (naked short
selling), vysokou miru finan¢ni paky, derivaty apod.
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Doporuceni 8: Ohledné sekuritizovanych produktﬁ67

doporucuje:
e zjednoduseni a standardizaci OTC (over-the-counter) derivati®;

a trhu s derivaty Skupina

e zavést alespoti jedno clearingové centrum pro CDS® (credit default swaps) v
ramci EU;

e garantovat, aby si vydavatelé sekuritizovanych produktt nechali na svych tctech
dostatecné mnozstvi zékladniho kapitalu ke kryti rizik a po celou dobu existence
daného instrumentu (ne - hedZzovych).

Doporuceni 9: Ohledné¢ investi¢nich fondl navrhuje Skupina dalsi tvorbu obecnych
pravidel pro investi¢ni fondy v ramci EU, hlavné ohledné definic, kodifikace aktiv a
pravidel o rozdéleni pravomoci. Toto by mélo byt doprovazeno silnéjsim dohledem nad
nezavislou pozici depozitnich instituci a samotnych dozorcil.

Doporuceni 10: V souladu s vypofadanim se se sou¢asnou absenci harmonizovanych
pravidel v ramci EU, Skupina doporucuje:

e C(lenské staty a Evropsky Parlament by se mély v budoucnu vyhnout legislative,
kterd umoznuje nekonzistentni pfestaveni a aplikaci;

e Evropska komise a komise tfeti urovné (dale jen 3L3) by mély identifikovat tyto
narodni vyjimky, a odstranit ty, jez by po odstranéni zlepsily fungovani
jednotného finan¢niho trhu, redukovaly naruSovani konkurence a regulacni
arbitraZe, nebo by jejich odstranéni zlepsilo efektivitu financni aktivity napfti¢
Clenskymi zem&mi EU. Nicméné, ¢lenské staty by mély byt schopny adoptovat
piisnéjsi narodni regulaéni miry, které jsou povazovany z domaciho hlediska za
vhodné k udrzeni domaci stability, dokud principy vnitiniho trhu a odsouhlasené
minimalni zakladni standardy jsou respektovany-dodrzovany.

Doporuceni 11: Vzhledem k chybam ve vedeni podniku, které odhalila finan¢ni krize,
Skupina je toho nazoru, ze kompenzaéni stimuly musi byt 1épe sblizeny se zajmem
akcionaiti a dlouhodobou profitabilitou instituci, a to tak, Zze bude zalozeno
kompenzacni schéma finan¢niho sektoru na téchto zakladech:
e bonusové ohodnoceni by mélo byt stanoveno v ramci nékolika let, bonusové
platby by mély byt vice rozprostieny v Case;
e stejna pravidla budou aplikovana na obchodniky s majetkem a manazery aktiv;
e bonusy by mély odraZet aktudlni vykon a jejich vyplaceni by nemélo byt
garantovano piedem.

Dohlizitelé by méli kontrolovat pfimétenost kompenzaéni politiky finan¢nich instituct,
pozadovat zmény tam, kde kompenzac¢ni politika podnécuje nadmérné postupovani
rizik, a tam, kde je potieba natidit dalsi kapitalové pozadavky (pilii 2, Basel IT)

z divodu, Ze nedoslo ve firmé k zadné adekvatni naprave.

87 Sekuritizovany produkt — derivat, ktery byl vydan instituci za uelem pievedeni Gvérového (kreditniho)
rizika na jiny subjekt.

% OTC derivaty — derivaty neobchodované na burze (G&astnici transakce jednaji o kontraktu pfimo mezi
sebou).

%9 CDS - derivat, ktery prenasi uvérové riziko z kupujiciho na prodavajiciho.
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Doporuceni 12: S ohledem na interni fizeni rizik Skupina doporucuje:
e fizeni rizik uvnitt finan¢ni instituce musi byt nezavislé a zodpovédné za
efektivni a nezavislé posuzovani rizik;
e vyssi ufednik by mél drzet vysoké postaveni v hierarchii skupiny a
e interni ohodnoceni rizik a ndlezitd péce by nemeéla byt zanedbana prehnanou
péci a starosti o vyvoj externich ratingi.

Dohlizitel¢é jsou vyzvani k ¢astym inspekcim internich rizikovych fidicich systému
finan¢nich instituci.

Doporuceni 13: Skupina pozaduje konzistentni a proveditelny regulacni ramec pro
krizové tizeni v ramci EU:

e bez utvoreni si pred¢asného tisudku o zdsazich v budoucnu do individualnich
stradajicich instituci, by mél byt vytvofen jasny a transparentni ramec pro fizeni
krize;

e vsechny vyznamné autority v ramci EU by mély byt vybaveny vhodnymi a
shodnymi nastroji, které by mély pomahat v prevenci proti Krizi;

e pravni piekéazky, které stoji v cesté pouzivani téchto néstrojii v pes-hrani¢nim
kontextu, by mély byt odstranény, a v adekvatni form¢ implementovany v ramci
EU.

Doporuceni 14: DGS" (Deposit Guarantee Schemes) v ramci EU by mély byt
harmonizovany a nejlépe predfinancovany soukromym sektorem (vyjimecné ptipady
kryti Statem). Méla by byt poskytovéana vysoka kvalita a stejna ochrana vSem
spotiebitelim naptic EU.

Princip vysoké a stejné ochrany pro vSechny spotiebitele by mél byt implementovan
nejen v bankovnim sektoru, ale také v sektoru investi¢nim a pojistovacim.

Skupina shledala dosavadni opatfeni pro zabezpeceni podilu vkladateli v hostitelské
zemi jako nedostate¢na ve vSech smérech a doporucuje dosavadni moc hostitelskych
zemi s ohledem na pobocky pfezkoumat v kontextu problémt, které se objevily.

Doporuceni 15: Vzhledem k absenci mechanismu pro financovani pies-hrani¢niho
krizového organu na trovni EU, by se ¢lenské staty mély dohodnout na konkrétnéjSich
pravidlech pro rozlozeni (krizi vzniklé) zatéze (burden sharing), ktera budou lepsi, nez
dosavadni MoU™* (Memorandum of Understanding) a v souladu s nimi zlepsit MoU.

Doporuceni 16: Nova skupina ESRC (European Systemic Risk Council), jiz bude
predsedat prezident ECB, by méla byt zalozena pod zastitou a s logistickou podporou
ECB.

e ESRC by méla byt sloZena ze ¢lenti parlamentu ECB, ptedsedit CEBSu,
CEIOPSu a CESRu a jednoho predstavitele Evropské Komise. Kdykoliv

" DGS — schéma, které proplati omezenou &ast vkladii vkladatelim, jejichz bankovni instituce padla.
Z pohledu vkladatell toto schéma chrani ¢ast jejich bohatstvi. Z pohledu financ¢ni stability takova
instituce brani panickému vybirani vkladi z bank, které mtze zpisobit pad instituce.

I MoU — jedna se o bilateralni, nebo mezinarodni odborn&-pravni dokumenty, které zavazuji

k poskytovani a sdileni vSech vysledki a informaci mezi signatati konkrétnich bodd.
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projedndvand zalezitost ospravedliuje pritomnost dohliziteld, guvernér miize
rozhodnout, aby byl zastoupen hlavou vhodné narodni dohledové autority.
ESRC by mé¢la analyzovat a dat dohromady veskeré informace, které jsou
dulezité pro finanéni stabilitu, vztahujici se k makro-ekonomickym podminkam
a makro-ekonomickému vyvoji v celém finanénim sektoru.

Musi byt zajistén fadny tok informaci mezi ESRC a mezi organy dohledu na
mikroekonomické urovni.

Doporuceni 17: M¢l by byt zaloZen vystrazny alarmujici systém rizik (risk warning
system) pod zastitou ESRC a EFC (Economic and Financial Committee).

ESRC by m¢l preferovat vystrahy na makro tirovni, mélo by byt povinné
nasledovani a tam, kde by to bylo vhodné, méla by byt vytvofena opatieni
odpovidajici kompetentni autoritou v ramci EU.

Pokud jsou rizika velmi vdzna, resp. majici piipadné velky dopad na finan¢ni
sektor nebo celou ekonomiku, ESRC by méla informovat pfedsedu EFC. EFC,
pracujici s Evropskou Komisi, potom implementuje strategii, ktera zajisti, ze
rizika budou efektivné odstranéna.

Pokud se zjisténa rizika tykaji globalni dysfunkce ménového, nebo finan¢niho
systému, ESRC bude varovat IMF, FSF a BIS za u¢elem vzniku adekvatniho
opatfeni jak v ramci EU, tak na svétové urovni.

Pokud ESRC rozhodne, Ze reakce organu narodniho dohledu k varovani pred
rizikem je neadekvatni, mize po diskusi s timto orgdnem informovat predsedu
EFC se stanoviskem, jak by se m¢lo proti tomuto organu postupovat.

Doporuceni 18: Mél by byt zaloZen organ ESFS (European System of Financial
Supervisors). M¢l by mit decentralizovanou strukturu:

dosavadni narodni regulatofi budou pokracovat v jejich béZném dennim
dohledu;

budou zaloZeny tfi nové autority, které nahradi CEBS, CEIOPS a CESR, jejich
role bude koordinovat aplikaci standardi v dohledu a garanci kooperace mezi
narodnimi organy dohledu;

profesni sdruZeni dohliZiteld bude zaloZeno pro vétSinu nadnarodnich instituci.

Je dulezité, aby ESFS byla nezavisla na politickych autoritach, ale zaroven by jim méla
byt zodpovedna.

Meéla by se spolehnout na harmonizovany set pravidel a mit ptistup k vysoce kvalitnim
informacim.

Doporuceni 19: V prvni fazi (2009 - 2010), autority narodniho dohledu by mély byt
posileny v ohledu zlepSeni kvality dohledu v ramci EU.

Clenské zemé& by mély davat uvahy k nasledujicim reformam: sblizeni
kompetenci a pravomoci orgéni dohledu na velmi komplexni systém EU; rist
platového ohodnoceni téchto organi; zjednoduseni vymény personalu mezi
privatnim sektorem a autoritami dohledu; zajisténi toho, Ze vSechny autority
dohledu implementuji moderni a atraktivni personalni politiku.
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Komise tieti urovné (3L3) by mély zintenzivnit své Gsili v oblasti trénovani a
vymeény personalu. Mély by také pracovat smérem k vytvoreni silné kultury
evropského dohledu.

Evropska Komise by méla provést spolu s 3L3 pruzkum nezavislosti vSech
organt narodniho dohledu. To povede ke konkrétnim doporucenim zahrnujicim 1
financovani narodnich autorit.

V této prvni fazi, by méla Evropskd Komise brzy zacit na ptipravé pravniho navrhu pro
zalozeni novych autorit.

Doporuceni 20: V prvni fazi by méla EU vyvinout vice harmonizovany set pravidel
tykajici se finan¢ni regulace, sily orgdnit dohledu a sankéniho rezimu.

Evropské Instituce a 3L3 by mé&ly projevit znacné Usili k vybaveni EU daleko
vice konzistentnim setem pravidel do zac¢atku roku 2013. Klicové rozdily

v narodnich legislativach pramenici z vyjimek, poSkozeni, dodatki vytvorenych
na narodni urovni, nebo dvojsmyslech obsazenych v souc¢asnych smérnicich by
mély byt vyhledany a odstranény tak, ze harmonizovany set standardii bude
stanoven a aplikovan naptic EU.

Evropské instituce by mély uvést v chod proces, ktery povede k daleko
siln€j§imu a vice konsistentnimu dohledu a lepSimu sankénimu rezimu v ramci
¢lenskych zemi.

Doporuceni 21: Skupina doporucuje okamzitou skokovou zménu v praci 3L3, ktera
muze byt aplikovana ihned. 3L3 by m¢ély:

profitovat, pod rozpoctem Spolecenstvi, ze znaéného posileni jejich zdroju;
zlepsit kvalitu a dopad jejich posuzujicich a hodnoticich procesi;

pfipravit zéklady pro zaloZeni profesnich sdruZeni dohlizitelll pro vSechny
hlavni nadnérodni finan¢ni instituce v rdmci EU do konce roku 2009. Proces by
mél zahrnovat zavedeni adekvatnim norem pro dohled.

Doporuceni 22: V druhé fazi (2011 - 2012) by méla EU zfidit ESFS (European Systém
of Financial Supervision).

3L3 by mély byt transformovany na tfi evropské autority: EBA (European
Banking Authority), EIA (European Insurance Authority) a ESA (European
Securities Authority).

Autority by mély byt fizeny radou slozenou z ptedsedu instituci ndrodnich
dohledd. Predsedové a hlavni feditelé autorit by méli byt nezavisli
profesionédlové s plnym pracovnim tvazkem. Jejich jmenovani by mélo byt
potvrzeno Evropskou Komisi, Evropskym Parlamentem a Radou a jmenovani by
mélo byt na dobu 8 let.

Autority mohou mit sviij vlastni autonomni rozpocet, ktery bude umérny jejich
potiebam.

Mimo kompetenci, které vykonavaly 3L3, by mély Autority mezi jinymi
nasledovat tyto klicové kompetence:
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o pravné zavazné zprostiedkovani (binding mediation) mezi organy
narodniho dohledu;

o adopce zavaznych standardi dohledu;

o adopce zavaznych technickych rozhodnuti aplikovatelnych na
individualni finanéni instituce;

o dozor a koordinace nad profesnimi sdruzenimi dohledu (nad hlavnimi
nadnarodnimi institucemi);

o ustanoveni organii dohledu na mistech, kde uznaji za vhodné;

o licencovani a dohled nad specifickymi institucemi EU (napt. Ratingové
agentury, infrastruktury vzniklé po obchodovani);

o zévaznd kooperace s ESRC pro zajisténi dostatecného dohledu na makro
urovni.

e Narodni autority dohledu mohou pokrac¢ovat ve své praci a nadale budou plné
zodpovédné za bézny dohled nad firmami.

Doporuceni 23: Skupina doporucuje, aby planovani pro novy systém dvou trovni zacalo
co nejdiive. Aby se toto zrealizovalo do konce roku 2009 s detailnim planem
implementace, bude zapotiebi skupina na vysoké urovni slozend z predstavitell
finan¢nich ministerstev, Evropského Parlamentu, 3L3 a ECB. Piedsedat bude Evropska
Komise.

Doporuceni 24: Fungovani ESFS by mélo byt vyhodnoceno nejpozdéji do tii let od

vzniku tohoto organu. Ve svétle tohoto hodnoceni mohou byt uvazeny tyto doplitkové
reformy:

e presun k systému, ktery se spoléha pouze na dv¢ autority: prvni autorita bude
zodpovédna za bankovni a pojiStovaci sektor stejné jako za ostatni relevantni
zaleZitosti tykajici se finan¢ni stability; druhd autorita bude zodpoveédna za fizeni
obchodnich a trznich zalezitosti;

e poskytnout témto autoritdm vétsi regulatorni moc a horizontalni aplikaci;

e prozkoumat moZnosti SirSich povinnosti v ramci EU.

Doporuceni 25: Skupina doporucuje, aby na zaklad¢ jasnych ukolt a harmonogram,
FSF (Financial Stability Forum) spole¢né s mezinarodnimi tviirci standardt (jako
Basilejska Komise) podporovali konvergenci mezindrodnich financ¢nich regulaci
nejvyssiho meéfitka.

Vzhledem k rozsiteni funkci pro FSF (navrzené v tomto reportu), je dulezité, aby FSF
byla rozsifena a aby zahrnovala vSechny systematicky diilezité zemé a Evropskou
Komisi. Méla by dostat vice zdrojl a jeji zodpovédnost a dozor by mél byt zménén a
pfiblizen smérem k IMF.

FSF by méla pravidelné informovat IMFC (International Monetary and Financial
Comittee spadajici pod IMF) ohledné pokroku regula¢nich reforem, které jsou
realizovany na zakladé¢ posledni finan¢ni krize.

IMFS by méla byt transformovéana na rozhodovaci ufad, ve shodé¢ s ujednanim s IMF.

Doporuceni 26: Kromé zakladnich zmén ve zvyklostech fungovani bankovnich instituci,
Skupina doporucuje, aby se profesni sdruzeni dohledu pro velké komplexni nadnarodni
finan¢ni skupiny, které jsou zakladany na mezinarodni Grovni, staraly o robustni a
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komplexni ohodnoceni rizik. M¢ly by davat vétsi pozornost na interni fizeni rizik
bankovnich instituci a mély by se dohodnout na spole¢ném postupu pro nastaveni
schématu finan¢nich odmén (pilif 2, Basel Il) v privatnim sektoru.

FSF (Financial Stability Forum) by mélo zajistit, v iizké spolupraci s dal$imi
mezinarodnimi organy, srozumitelné postupy globalniho dohledu mezi riznymi
sdruzenimi a zavést tyto postupy v nejlepsi formé.

Doporuceni 27: Skupina doporucuje, aby IMF v té€sné kooperaci s jinymi organizacemi,
jmenovité FSF, BIS, centralnimi bankami a ESRC (European Systemic Risk Council)
zafidila a vyvijela v€asny vystrazny systém pro zajiSténi finan¢ni stability. Tato akce
bude doprovazena vznikem mapy rizik a kreditnim registrem.

Vcasny vystrazny systém by se mél zaméfit na to, aby dorucil jasnou zpravu tviircim
politik a doporucil preventivni politicka opatteni, kterda mohou byt inicializovana
potencialnimi nebezpecnymi zénami.

Vsechny ¢lenské zemé IMF by méli poskytnout sami sebe pro podporu IMF pro
podniknuti jich se tykajicich nezavislych analyz (zahrnujici FSAP — Financial Sector
Assessment Programmes). Clenské zemé& by mély vefejné poskytnout divody kdykoli,
kdy nedodrzuji tato doporuceni.

Rada IMFC by m¢la jednou, ¢i dvakrat rocné dostavat zpravu tykajici se t€chto bodil.

Doporuceni 28: Skupina doporucuje zintenzivnéni koordinovaného usili, k povzbuzeni
nyni velmi slab¢ regulovanych a nekooperativnich jurisdikei, aby byly dodrzeny
mezinarodni standardy nejvyssi rovné a aby byly sméiovany informace napfi¢ organy
dohledu.

V jakékoli udalosti, po zahrnuti zvySeného rizika, organy dohledu mohou zvysit
kapitaloveé poZzadavky pro instituce, které investuji, nebo obchoduji s témito slabé
regulovanymi, nebo slabé dohlizenymi centry, kdykoli nejsou spokojeni s péci tomu
vénovanou, nebo pokud nejsou schopni obstarat, nebo sménou ziskat vhodné a
piimé&fené informace od organii dohledu t&chto ,,offshore’® jurisdikei.

IMF a FSF, v kooperaci s jinymi mezinarodnimi organy, by mély stanovit existujici
regulacni standardy a finan¢ni centra, monitorovat efektivitu existujicich mechanismu
prosazovani mezindrodnich standardil a doporucit vice restriktivni méfitka v mistech,
kde existujici aplikace standardl neni dostate¢na.

Doporuceni 29: Skupina doporucuje, aby ¢lenské zemé EU projevily podporu posilujici
roli IMF v makroekonomickém a stalém dohledu a aby pfispély na vzristajici zdroje

pro IMF, z divodu posileni kapacity k podpote ¢lenskych zemi, které stoji tvati v tvar
finan¢nim problémiim, nebo problémim spojenym s platebni bilanci.

Doporuceni 30: Skupina doporucuje, aby EU méla konsistentni a ucelenou reprezentaci
V nové¢ architektufe globalni ekonomiky.

V tomto kontextu ambicidznich instituciondlnich reforem to mize znamenat upevnéni
reprezentace EU v IMF a jinych mnohostrannych forech.

Doporuceni 31: V téchto bilaterdlnich vztazich, EU by méla zintenzivnit dialogy
tykajici se regulace s klicovymi partnery.

Zdroj: de Larosiere, Jacques et al. 2009. “Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU.”
Brussels (25 February).

72 Offshore jurisdikce se vyzna&uji nasledujicimi znaky: odmitinim mezinarodn& schvalenych regulagnich
standard; slabou regulaci; $patnou transparentnosti nebo neposkytovanim informaci. Mezi tyto jurisdikce
patfi zemé, které jsou oznacovany za danové raje.
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Piiloha €. 10: Novy evropsky ramec pro ochranu finanéni stability
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